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“Un amigo es uno que lo sabe todo de ti y a pesar de ello te quiere” 
Elbert Hubbard (1856-1915); Ensayista estadounidense. 
DEDICATORIA 
Una vez finalizada mi Tesis Doctoral, me encuentro ante el momento más esperado y 
gratificante, el momento de dedicar mi trabajo a todas aquellas personas que siempre 
habéis estado a mi lado y que sin vosotros hubiera sido imposible llegar a ser la 
persona que soy, y mucho menos afrontar con éxito la elaboración de este proyecto en 
el que tanto trabajo e ilusión he depositado. 
En primer lugar, quería dar las gracias a mis padres, Manuel y Mª Luz, por el gran 
esfuerzo que habéis realizado en darme la educación que hoy me ha permitido 
alcanzar mis metas y llegar hasta aquí, gracias por creer siempre en mí, gracias por 
vuestra ayuda en los buenos y malos momentos; gracias mamá por tu cariño, por tu 
tesón y por tu espíritu conciliador; gracias papá por tu guía, por tus valores y por tu 
ejemplo; papá y mamá, os debo lo que soy, GRACIAS. 
A mi hermano Manuel, por nuestra infancia y las largas horas jugando, por la 
adolescencia compartida en la que luchábamos por cada idea y cada idea la 
convertíamos en un ideal, gracias Mano por tus buenos y malos consejos, gracias por 
defenderme siempre sin preguntar qué ha pasado, gracias por todos los años que aún 
nos quedan por compartir. 
A la persona que más directamente ha sufrido las consecuencias del trabajo realizado, 
mi mujer, Eva. Te agradezco tu paciencia, tu ayuda, tu comprensión y apoyo 
desinteresado y entusiasta para que no desfalleciera en el intento, gracias por tus 
ánimos y cariño, gracias por ser la verdadera artífice de que este trabajo de 
investigación se haya visto culminado, nunca te podré estar suficientemente 
agradecido; te quiero Eva. 
Incidencia de los Riesgos Técnicos en la Solvencia de las Compañías de Seguros de Vida 
XII 
 
Gracias a mi niña Luz, que naciste en el ecuador de la preparación de la Tesis, y que has 
sido la otra gran damnificada de las largas horas de trabajo dedicadas, horas que 
podían haber sido para ti; sé que algún día sabrás valorar y agradecer el esfuerzo 
realizado por tu papá. Gracias Luz por ello, y gracias también a Fernando, el otro Gran 
Proyecto que estarás viniendo al mundo pocas horas antes o después de estar 
presentando la Tesis ante el Tribunal. Gracias a los dos porque habéis sido mi fuerza y 
el acicate que necesitaba para echar el resto en esta recta final y así poder dedicaros 
cuanto antes todo el tiempo que os merecéis.  
A mi abuela Dolores, porque pese a la distancia noto tu cariño y tu orgullo ante cada 
uno de nuestros logros en la vida.  
A los que ya no estáis: mis abuelos Manolo, León y Felisa; mis tíos Luis, Adela y 
Virtudes; y mi amiga Mª Ángeles. Gracias porque la huella que dejasteis en mi no la 
borrará el tiempo. 
 
Finalmente, quisiera expresar mi agradecimiento a quienes habéis sido mis grandes 
amigos durante todas las etapas de mi vida y que con orgullo puedo decir que aún os 
conservo a todos; eso es que hemos hecho las cosas bien. También mi trabajo es 
vuestro.  
 




“Se alcanza el éxito convirtiendo cada paso en una meta y cada meta en un paso” 
C.C. Cortéz (1923-2005); Poeta americano. 
 
AGRADECIMIENTOS 
Mi más sincera gratitud a todas las personas e instituciones del mundo profesional y 
académico que me han ayudado y alentado a la hora de elaborar este proyecto, y que 
sin ellas no hubiera sido viable. Entre esas personas quiero hacer especial mención de 
las siguientes: 
En primer lugar, quería mostrar mi agradecimiento a mi Director de Tesis, Antonio José 
Fernández Ruiz, por tu disposición a aceptarme como alumno y tu posterior dedicación 
y excelente dirección. Gracias Antonio por tu apoyo y por el tiempo que me has 
dedicado durante la realización de la Tesis. Ha sido para mí un auténtico privilegio y 
honor tenerte como Director.  
Mi más sincero agradecimiento también a José Miguel Rodríguez-Pardo, que 
desinteresadamente supiste darme el empujón y los ánimos que necesitaba en unos 
momentos difíciles; gracias también por orientar mi tesis hacia el análisis del riesgo de 
longevidad, donde aún no he conocido a nadie con tan vastos conocimientos como los 
tuyos. Gracias José Miguel por ello y por meterme el gusanillo de la investigación en 
este área del seguro, gusanillo del que me siento orgulloso haber transmitido también 
a otros compañeros de profesión.  
Gracias a Ángel Marín, contrastado profesional del seguro, que supiste orientarme en 
los inicios de la Tesis y guiarme hacia las mejores fuentes de información.  
Gracias de todo corazón al que durante muchos años fue mi jefe, Alfredo Pérez de 
Quesada, tú fuiste mi guía en los primeros años de profesión, y a ti quisiera 
agradecerte gran parte de lo que ahora sé. Gracias también por el tiempo, esfuerzo y 
paciencia que me dedicaste. Gracias por tu trato personal y tu afecto.  
Incidencia de los Riesgos Técnicos en la Solvencia de las Compañías de Seguros de Vida 
XIV 
 
Gracias a mi compañera de trabajo, Jéssica Martín, por la ayuda que me has prestado 
en el manejo del programa estadístico “R” y por la lectura crítica previa que has 
realizado de la Tesis Doctoral. Gracias Jéssica. 
Por último, quería mostrar mi agradecimiento a la UCM como Institución, que a lo 
largo de 15 años me ha albergado en los diferentes estudios que he ido completando; 
a todos los profesores que tuve en la carrera de Económicas; y muy especialmente a 
aquellos que componéis el Departamento de Economía Financiera y Contabilidad I, 
que tanto en la carrera de Actuariales como sobre todo en el posterior programa de 
Doctorado, habéis enfocado mi presente y mi futuro hacia este apasionante mundo 
nuestro del seguro y de la investigación.  
 
Objetivo de la Tesis 
XV 
 
“No es sabio el que sabe dónde está el tesoro, sino el que trabaja y lo saca” 
Francisco de Quevedo (1580-1645); Escritor español. 
 
OBJETIVO DE LA TESIS 
 
“Con la finalidad de proteger a los asegurados y de garantizar la estabilidad de los 
mercados financieros, las compañías aseguradoras deberán mantener una cantidad de 
activos suficiente que sirva de amortiguador ante posibles desviaciones desfavorables 
de los pasivos de la compañía. Este amortiguador, lo denominamos Margen de 
Solvencia”. Este concepto, asociado al Riesgo de Longevidad, constituirá la base de 
nuestro estudio. 
En los Capítulos iniciales, hacemos un recorrido desde las primeras Directivas que 
documentan los requerimientos necesarios para que las compañías del EEE puedan 
cumplir sus requisitos de Solvencia, hasta la final aprobación de la nueva Directiva 
marco de Solvencia II (5 de Mayo de 2009), que se prevé esté parcialmente 
incorporada a la legislación española el 1 de enero de 2013 y en enero de 2014 en su 
totalidad. Además veremos la influencia que determinadas Organizaciones y Grupos de 
Trabajo han tenido en el desarrollo del proyecto de Solvencia II (IASB, IAIS, IAA, 
Basilea, etc.)  
La principal novedad de la nueva Directiva es que se establece un margen de solvencia 
que, a diferencia del actual, será dinámico, y que por tanto premia a las compañías que 
mejor gestionan sus riesgos. Esta cuestión es especialmente interesante para el 
mercado español que en su conjunto tiene ya una gestión de riesgos altamente eficaz, 
de hecho, en la actualidad, el margen de solvencia de las compañías de seguros en 
España es de más de dos veces el que establece la actual legislación. Además, 
Solvencia II también beneficiará al consumidor, pues éste encontrará una mayor oferta 
de productos de seguro, especialmente relacionados con el ahorro y la inversión, en la 
medida en que las compañías más eficaces dispondrán de más recursos para invertir 
en sus clientes. A nivel sectorial, la Directiva fortalecerá el conjunto de la industria 
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aseguradora porque produce grandes avances en materia de gobierno corporativo, 
control interno y, en su conjunto, en todo el proceso de gestión de riesgos. 
Desde diversos ámbitos del seguro se ha valorado positivamente la nueva Directiva, ya 
que constituye un gran paso hacia la armonización de la regulación del sector 
asegurador europeo e incluye propuestas innovadoras como son los modelos internos, 
el Own Risk and Solvency Assesssment (ORSA), o una mayor divulgación del estado y 
resultado de la compañía. A partir de enero de 2014, el sector asegurador europeo se 
regulará utilizando un marco económico con prácticas modernas de gestión del riesgo, 
que además será de aplicación en todos los Estados Miembros. 
El proyecto de Solvencia II introduce dos niveles de Solvencia: un nivel superior, 
denominado SCR (Solvency Capital Requirement), que podrá describirse como la 
diferencia entre el nivel de capital de solvencia y el best estimate de las provisiones 
técnicas; y un segundo nivel o nivel inferior denominado MCR (Minimum Capital 
Requirement), por debajo del cual la compañía será intervenida por las autoridades.  
Por otro lado, si nos fijamos en las diferentes categorías de riesgos inherentes a las 
acciones que habitualmente desempeña una compañía de seguros, como pueden ser 
el diseño del producto, la tarificación, el marketing, el proceso de suscripción, el 
cálculo de los pasivos y de las provisiones técnicas o la selección de activos, Solvencia II 
propone algunas acciones destinadas a disminuir sus efectos, introduciendo algunas 
normas específicas de valoración para estos riesgos (suscripción, de mercado, de 
crédito, operacional, de liquidez y de concentración). 
Otra de las normas de valoración introducidas, y que en la medida de lo posible han de 
ser compatibles con la evolución contable internacional, afecta especialmente a los 
activos y los pasivos, que se valorarán por el importe al que puedan intercambiarse 
entre las partes interesadas y debidamente informadas que realicen una transacción 
en condiciones de independencia mutua. Dicho de otra forma, y sólo para el caso de 
los pasivos, el valor de las provisiones técnicas debe corresponder al importe que una 
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empresa de seguros o de reaseguros tendría que pagar si transfiriera de manera 
inmediata todas sus obligaciones y derechos contractuales a otra entidad, siendo por 
tanto el valor de las provisiones técnicas igual a la suma de la mejor estimación (best 
estimate) más un margen de riesgo (risk margin). 
El proceso de Solvencia II va acompañado por una serie de Quantitative Impact Studies 
(QIS) tutelados en un principio por el CEIOPS (QIS1, QIS2 y QIS3) y posteriormente por 
la Comisión Europea (QIS4 y QIS5), y coordinados desde los organismos supervisores 
nacionales de los Estados Miembros de la UE. El último y vigente, QIS5, toma los datos 
de 2009, por lo que ya aparecen los efectos de la crisis económica actual. Estos 
estudios QIS, contemplan el establecimiento de una fórmula estándar para calcular el 
capital de solvencia obligatorio, a fin de permitir a todas las empresas evaluar de 
forma objetiva su capital económico. Al respecto, se indica que la “fórmula estándar 
para calcular el capital de solvencia obligatorio pretende reflejar el perfil de riesgo de 
las empresas de seguros y de reaseguros”. Además, se posibilita, en todo caso, la 
oportunidad de utilizar, “en circunstancias específicas, modelos internos complejos o 
parciales para el cálculo”, alternativos a la fórmula estándar, que “deben jugar un 
papel importante en la gestión habitual del negocio”. 
Creemos que el actual dilema para las aseguradoras al considerar su elección en la 
medición del riesgo de Solvencia II, según un modelo interno o según la fórmula 
estándar, tendrá mucho que ver con la capacidad de aprendizaje. Habrá circunstancias 
donde las aseguradoras decidan legítimamente emplear la fórmula estándar para el 
corto plazo, aunque en nuestra opinión, los modelos internos serán la única solución a 
largo plazo para casi todas las compañías de seguros. Por supuesto, la decisión no 
siempre será tan sencilla; habrá elementos temporales, de coste y de recursos a tener 
en cuenta antes de construir un modelo interno completo o al menos un modelo 
parcial; el desarrollo del modelo será complejo y su aplicación dentro del negocio 
implicará un cambio, y por tanto un nuevo elemento de riesgo. Este riesgo del cambio 
no deberá subestimarse, ya que una vez que el modelo interno se haya puesto en 
funcionamiento, y por tanto haya sido autorizado por el supervisor, éste se empleará 
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para la toma de decisiones estratégicas. Si por el contrario utilizaran la fórmula 
estándar, la dirección de la compañía debería plantearse si están o no perdiendo 
ventajas competitivas, y en ese caso, por cuánto tiempo. 
Por otro lado, la crisis ha puesto de manifiesto la necesidad de mejoras en la 
calibración de Solvencia II. Así por ejemplo, y a la luz de los actuales eventos, 
necesitará de mejoras en las estructuras de correlación de la fórmula estándar, o en la 
volatilidad de los activos que el sistema debe absorber, haciendo necesaria una nueva 
calibración del módulo de riesgo de mercado entre otros. La experiencia nos enseña 
que, en situaciones de crisis, solamente los elementos de capital de alta calidad juegan 
un papel de primera línea de defensa, evitando la bancarrota. 
Una vez analizado en profundidad todo lo relativo a la solvencia de las compañías de 
seguros de vida bajo el nuevo marco de Solvencia II, nos centramos en analizar la 
incidencia que sobre ellas tiene el riesgo de longevidad, entendiendo por tal "el riesgo 
de que las reservas constituidas para hacer frente a los pagos de rentas y pensiones 
resulten insuficientes para su finalidad por el hecho de que estén calculadas con tablas de 
mortalidad que reflejen hipótesis de supervivencia inferiores a las reales”. 
Dado que aún existe bastante incertidumbre sobre cómo el riesgo de longevidad 
evolucionará en el futuro, resulta necesario mantener cierto nivel de prudencia a la 
hora de calcular las provisiones o los niveles de capital requerido bajo el marco de 
Solvencia II. De esta manera, cualquier compañía debería garantizar que sus activos 
van a ser siempre suficientes para cubrir los pasivos generados por el riesgo de 
longevidad, para lo que Solvencia II introduce un shock equivalente a una reducción 
única, inmediata y permanente del 20% sobre la tasa de mortalidad esperada, con 
independencia de la edad del asegurado y la duración del contrato de seguro. Algunos 
expertos consideran que este shock de longevidad propuesto en QIS5 es 
excesivamente prudente y no se ajusta a la evolución real de una cartera asegurada 
convencional, por lo que, en su lugar, las empresas de seguros deberían adoptar 
modelos internos. Estas y otras necesidades son las planteadas en los diferentes 
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ensayos de la SECCIÓN C de nuestro estudio, cuyos objetivos, alcance, contenido y 
fuentes de información analizamos a continuación: 
Modelo propuesto:  
Dado que consideramos que la fórmula estándar no recoge con precisión el capital 
económico requerido para mitigar el riesgo de longevidad, proponemos una 
recalibración de la misma, para lo que planteamos algunas alternativas más 
próximas a la experiencia real de la industria del seguro. Para ello, creamos un 
modelo de sencilla aplicación, ya que también utilizaremos un shock único, aunque 
en esta ocasión vinculado a la edad y a la duración del contrato de seguro, y para el 
que no hemos utilizado ninguna hipótesis que pudieramos considerar 
excesivamente compleja. Además, podemos afirmar que el método elegido es 
robusto, ya que podrá aplicarse sobre diferentes grupos poblacionales y en 
diversos períodos de tiempo y tramos de edad, sin que las conclusiones se vean 
alteradas significativamente. 
Objetivos específicos: 
- Analizar la información histórica de la mortalidad en la UE, observando cómo ésta va 
mejorando poco a poco a lo largo del tiempo en vez de experimentar una mejora 
abrupta; por lo que no hemos encontrado una justificación teórica que alinee la 
lógica de la evolución de la mortalidad con la propuesta del referido shock de 
longevidad a través de un cambio abrupto del 20%. 
- Ver el impacto del riesgo de longevidad sobre el mercado español, observando cómo 
existe una importante cartera de rentas generadas por pensionistas, y por los 
procesos de prejubilación y de exteriorización de compromisos por pensiones; siendo 
las compañías más expuestas a este riesgo, aquellas que garantizan seguros de 
rentas vitalicias y/o pensiones, dada la posibilidad de que sus asegurados 
sobrevivan por encima de la edad esperada.  
- Tratamos de dar alguna alternativa más real a la aproximación estándar del 
cálculo del capital de solvencia para el riesgo de longevidad, mediante un modelo 
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estocástico predictivo de la mortalidad basado en datos históricos (Tablas HMD). 
Como decíamos, nuestro estudio está basado en datos históricos, y como es usual en 
este tipo de enfoques, no incorpora la incertidumbre, aunque sí añadimos cierta 
aleatoriedad a nuestro modelo. 
- Teniendo en cuenta que el shock actual bajo Solvencia II es muy sencillo y por tanto 
de fácil aplicación, tratamos que nuestra alternativa busque un equilibrio entre la 
sofisticación, que garantice resultados precisos y ajustados a la realidad, y la 
sencillez, que haga asequible y económica su implementación para pequeñas 
compañías de seguros.  
- Hemos empleado diversas fuentes de información como base de nuestro 
estudio, teniendo que analizar previamente la idoneidad de las mismas. Estas 
han sido fundamentalmente la población de los Estados Miembros de la UE y 
las tablas de mortalidad Human Mortality Database. 
- Derivar, para cada país, el factor de mejora anual de la mortalidad por grupos de 
edad y sexo, concluyendo que la variable sexo no es relevante en nuestro 
enfoque. Asimismo, hemos comprobado que la evolución de la referida mejora se 
ajusta a una distribución Normal para todos los tramos de edad seleccionados.  
- Introducimos aleatoriedad en la proyección de la mortalidad, considerando 
dispersión en torno a la media, con una proyección de 5.000 escenarios. De la citada 
proyección de escenarios, hemos estimado la media y la desviación típica de la 
mejora acumulada de la mortalidad, para poder evaluar, con un nivel de 
confianza del 99,5%, la desviación respecto de la media.  
- Analizar qué mortalidad debemos utilizar como base de nuestro colectivo, 
concluyendo que la Tabla HMD2009 de la Población Española recoge perfectamente la 
mortalidad y supervivencia de mi colectivo asegurado.  
- Evaluamos el impacto de mejora de la mortalidad, en las combinaciones de edad 
y de duración seleccionadas, y de forma similar a la estructura del actual shock de 
longevidad, calibramos un cambio porcentual único equivalente en el momento inicial.  
- Aplicamos nuestro shock de longevidad resultado del estudio, sobre una cartera tipo de 
pasivos, que guarda la misma estructura en cuanto a edades y rentas medias que la de 
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pensionistas de jubilación en España (datos MEYSS), y vemos el impacto que tiene el 
cambio de shock de longevidad sobre el SCRlife de una compañía de seguros de vida.  
Alcance: 
Hemos analizado una cartera tipo compuesta exclusivamente por rentas vitalicias de 
pasivos (mayores de 52 años), para la que calculamos un shock de longevidad único 
similar al propuesto por Solvencia II. Para ello, vamos a ponderar los shocks en 
función de la edad y tomando como base la estructura poblacional de pensionistas 
de jubilación de la Seguridad Social en 2010. 
Para la obtención de este shock único, hemos analizado los factores de mortalidad 
en los últimos 54 años en la mayor parte de los países de la UE. Como medida de 
prudencia se ha tomado como año de inicio del estudio 1956, evitando así las 
distorsiones producidas por diversos factores que aumentan significativamente la 
mortalidad, como por ejemplo las Guerras Mundiales, la Guerra Civil Española, 
epidemias como la “Gran Gripe Española” de 1918, o la falta de datos fiables para 
años precedentes en algunos países con un peso poblacional significativo. 
En nuestro estudio llegamos a demostrar de forma empírica cómo la mejora de la 
mortalidad se comporta de forma significativamente distinta por tramos de edad y 
decrece a medida que ésta va aumentando. De forma adicional a la edad, hay que 
tener en cuenta la duración del contrato, puesto que la probabilidad de mejora de la 
mortalidad es mayor cuanto mayor es la duración.  
De esta forma, recomendamos una estructura alternativa al shock de longevidad que 
sea dependiente de la edad y de la duración; entendiendo que la citada estructura 
estaría dentro del nivel de confianza requerido y que sería de fácil aplicación práctica. 
Por tanto, observamos que el shock de longevidad es decreciente con la edad y 
creciente con la duración. Este hecho es lógico puesto que, a menor edad, mayor 
tiempo hay para poder beneficiarse de mejoras en la esperanza de vida y a menor 
duración de las coberturas, menor tiempo para poder mejorar la esperanza de vida. 
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Por tanto, todas las edades no deberían tener el mismo "shock", porque cuanto más 
joven se es, mayor es la probabilidad de mejora de la mortalidad. Además, resulta 
evidente que una renta vitalicia no debería tener el mismo trato que una renta 
temporal.  
Observamos por tanto cómo los resultados están en línea con las expectativas que 
a priori teníamos. En nuestro caso, llegamos a la conclusión de que el shock de 
mejora propuesto en QIS5 es exagerado, especialmente para su aplicación a los 
seguros temporales y de rentas vitalicias de pasivos, y por tanto debemos vincular 
este shock a la edad del asegurado y a la duración del contrato. Si no hubiera sido 
así, deberíamos someter los resultados a un análisis más exhaustivo y experto para 
comprender las causas de las posibles discrepancias.  
Además, en nuestro estudio encontramos que los SCR bajo ambos enfoques 
difieren considerablemente en la mayoría de los casos. En general, con nuestro 
enfoque se obtiene un SCR mayor para las edades jóvenes de duración vitalicia, 
mientras que el enfoque de la fórmula estándar exige más SCR para el resto de 
combinaciones siendo especialmente significativa la diferencia entre edades más 
avanzadas. Por tanto, y dependiendo de la composición de nuestra cartera 
asegurada, el shock de longevidad del modelo estándar sobreestimará en casi 
todos los casos el verdadero riesgo de longevidad, con lo que las compañías se 
verán obligadas a realizar aportaciones de capital innecesarias.  
Siguiendo el razonamiento general anteriormente expuesto, opinamos que nuestras 
conclusiones son lógicas al considerar que la mortalidad siempre ha mejorado 
gradualmente a lo largo del tiempo en vez de experimentar una mejora sustancial 
abrupta debido a una gran variedad de factores; entre ellos estarían los grandes 
avances médicos, un mayor acceso a la sanidad, las mejoras en los hábitos 
alimenticios, las reducciones en el consumo de tabaco, etc. En el futuro, se espera que 
los cambios continúen en esta dirección, pero es difícil que supongan una mejora 
abrupta del 20% en la mortalidad, y por tanto concluiremos que el shock planteado 
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bajo la fórmula estándar de Solvencia II puede ser excesivo para cualquier seguro 
que cubra el riesgo de longevidad. Al no encontrar una justificación teórica que alinee 
la lógica de la evolución de la mortalidad con la propuesta en el Modelo Estándar, el 
único argumento que hemos encontrado para mantenerlo es que éste sea tan 
conservador con el fin de incentivar la aplicación de los modelos internos como el 
propuesto en nuestro estudio, y por tanto es razonable pensar que el shock de 
longevidad del 20% es superior a la realidad del mercado asegurador. 
Coincidiendo con el criterio expuesto por Solvencia II, cada actuario podría, e 
incluso debería, aplicar su propio “juicio experto” a la hora de utilizar una 
determinada metodología de cálculo tanto de las distintas proyecciones 
estocásticas realizadas como cualquier otro supuesto o premisa utilizada y que no 
necesariamente tienen por qué coincidir con las de nuestro estudio. De esta forma, 
las posibilidades de desarrollo y de futuros avances sobre nuestro estudio para 
otros investigadores son muy amplias, y a las que nos referiremos con detalle en el 
Capítulo 8 de la Tesis. 
Contenido: 
En la SECCIÓN A, vamos a analizar los diferentes conceptos y evolución del marco 
normativo relacionados con el proyecto de Solvencia de las compañías de seguros 
de vida a nivel europeo. Para ello, en el Capítulo 1 analizamos el concepto de 
Solvencia y su evolución a lo largo de la historia del seguro, y exponemos la 
evolución de las diferentes Directivas desde sus orígenes (Solvencia 0 y Solvencia I), 
hasta llegar al proyecto de Solvencia II, cuyos antecedentes, fases, riesgos tratados, 
supervisión e impactos cuantitativos y cualitativos analizamos en el Capítulo 2. En 
este Capítulo 2 vemos además la idoneidad o no de utilizar modelos internos frente 
a las fórmulas estándar propuestas en los Estudios de Impacto Cuantitativo (QIS). 
Por último, en el Capítulo 3 exponemos algunas de nuestras ideas y conclusiones 
acerca de la nueva Directiva de Solvencia II, identificando a su vez, potenciales 
áreas de mejora, especialmente en situaciones de profunda crisis financiera como 
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la actual. Esta SECCIÓN A la completamos con los ANEXOS A, donde mostramos el 
método actual de cálculo de solvencia de una compañía de seguros de vida 
(Solvencia I); y el ANEXO B donde comentamos la Directiva de Solvencia II a través 
de los Artículos que la componen. 
En la SECCIÓN B hacemos un recorrido por los diferentes aspectos relacionados con 
el riesgo de longevidad, y su interacción con el mercado a través de los seguros de 
rentas. De esta manera, en el Capítulo 4 analizamos las variables básicas 
relacionadas con la longevidad de una población, así como sus factores de influencia, 
enfocando el análisis sobre la población anciana y su esperanza de vida futura. 
En el Capítulo 5 nos adentramos en el mercado de rentas como medida de 
protección del asegurado frente al riesgo de longevidad, y desde la perspectiva del 
asegurador veremos cómo éste se cubre ante el riesgo asociado a estos seguros de 
rentas. Por último, en el Capítulo 6 exponemos nuestras conclusiones y premisas que 
creemos necesarias para conseguir una adecuada gestión del riesgo de longevidad, 
tanto desde el punto de vista del Sector Público como del Sector Privado.  
La Sección B, centrada en el análisis del riesgo de longevidad, la complementamos 
con los ANEXOS C, D y E, en los que hacemos un desarrollo actuarial de aspectos 
vinculados al riesgo de longevidad, como son el análisis actuarial de la supervivencia, 
las características de una tabla de mortalidad, y el detalle, desde una perspectiva 
actuarial, de los diferentes conceptos y tipos de rentas que integran el mercado. 
Estos Anexos, además de su labor explicativa, supondrán la base de cálculo de 
nuestro modelo propio expuesto en la SECCIÓN C. 
En la SECCIÓN C de la Tesis elaboramos un Modelo Propio alternativo a la fórmula 
estándar propuesta por QIS5 para el riesgo de longevidad (Capítulo 7). En el 
Capítulo 8 comentamos las conclusiones del Doctorando sobre este Modelo Propio, 
y exponemos las posibilidades que a nuestro entender tiene la comunidad 
investigadora para realizar futuros avances y desarrollos del mismo. 
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Por tanto, esta Sección constituirá la base de nuestro estudio, siendo el resto de 
Secciones y Capítulos un compendio de conocimientos y análisis previos para 
entender y valorar adecuadamente el riesgo de longevidad bajo el marco de 
Solvencia II, y de esta manera ser capaz de elaborar y comprender adecuadamente 
nuestro Modelo Propio. 
Además, esta SECCIÓN C, la complementamos con una serie de Anexos (ANEXOS F 
a N), en los que detallamos las diferentes hipótesis, cálculos y conclusiones de 
nuestro Modelo. Estos Anexos podrían perfectamente haber formado parte del 
Capítulo 7, pero hemos decidido llevarlo a Anexos para darle mayor agilidad a la 
presentación del Modelo. 
En último lugar presentamos una lista con los acrónimos que aparecen en el 
estudio, así como la bibliografía utilizada y recomendada para futuros avances y 
desarrollos del mismo. 
Fuentes 
- Búsqueda de información bibliográfica: 
Se han consultado múltiples trabajos de investigación que tratan sobre temas 
relacionados con nuestro estudio. La localización de la mayoría de estas fuentes se 
ha llevado a cabo vía internet, si bien muchos otros libros y documentos se han 
localizado en bibliotecas convencionales (UCM, IAE, MAPFRE, AMIC, propia, etc.). 
Al final de nuestro estudio identificamos las referencias bibliográficas mediante el 
apellido del autor/es y el año de publicación de la misma. Algunas de estas las 
hemos referido no por el uso que hayamos podido hacer de ellas en la elaboración 
de la Tesis, sino porque creemos que pueden ser de mucha utilidad para futuros 
investigadores que decidan evolucionar nuestro estudio. 
- Datos de mortalidad base: 
En este trabajo, se han proyectado los factores de mejora de la mortalidad en base 
a unas tablas de mortalidad, las HMD, que podemos encontrar en 
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www.mortality.org; además, analizamos su validez comparándolas con las tablas 
publicadas por el Instituto Nacional de Estadística a través de su página web 
www.INE.es. 
- Aplicaciones informáticas. 
 
1- Microsoft Office Excel 2007: Con la finalidad de calcular el factor de mejora y sus 
proyecciones y análisis históricos y de tendencia, así como los cálculos relativos 
al shock de longevidad y al SCR, hemos utilizado Microsoft Office Excel 2007. 
2- Programa estadístico “R”: Lo empleamos para analizar con detalle algunas de 
las variables de partida que hemos utilizado para el cálculo del factor de 
mejora, en cuanto a ver si la variable género es significativa, es decir, si el sexo 
influye de forma significativa en la evolución de los factores de mejora anuales. 
También lo utilizamos para la variable edad, donde primero veremos mediante 
un análisis de la varianza si ésta influye de forma significativa o no sobre el 
factor de mejora, y posteriormente si estas diferencias se pueden agrupar por 
bandas de edad. Por último analizaremos si estas bandas de edad siguen una 
distribución Normal. 
Para estos análisis utilizamos el programa “R” con el que desarrollamos 
diferentes métodos estadísticos de análisis como el análisis de la Varianza 
(ANOVA), mediante el que verificamos si hay diferencias estadísticamente 
significativas entre las medias cuando tenemos más de dos muestras o grupos. 
Además, hemos decidido calcular en “R” el test de Kolmogorov-Smirnov Lilliefors 
(K-S), para medir el ajuste de la distribución de los factores anuales de mejora 
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“No basta saber, se debe también aplicar. No es suficiente 
querer, se debe también hacer” 
Johann Wolfgang Goethe (1749-1832); Poeta y Dramaturgo alemán. 
SECCIÓN A: SOLVENCIA DE LAS COMPAÑÍAS DE SEGUROS DE VIDA 
En esta SECCIÓN A, vamos a analizar los diferentes conceptos y evolución del marco 
normativo relacionados con el proyecto de Solvencia de las compañías de seguros de 
vida a nivel europeo. Para ello, en el Capítulo 1 analizamos el concepto de Solvencia y 
su evolución a lo largo de la historia del seguro, y exponemos la evolución de las 
diferentes Directivas desde sus orígenes (Solvencia 0 y Solvencia I), hasta llegar al 
proyecto de Solvencia II, cuyos antecedentes, fases, riesgos tratados, supervisión e 
impactos cuantitativos y cualitativos analizamos en el Capítulo 2. En este Capítulo 
vemos además la idoneidad o no de utilizar modelos internos frente a las fórmulas 
estándar propuestas en los estudios QIS. Por último, en el Capítulo 3 exponemos 
algunas de nuestras ideas y conclusiones acerca de la nueva Directiva de Solvencia II, 
identificando a su vez, potenciales áreas de mejora, especialmente en situaciones de 
profunda crisis financiera como la actual. 
Esta SECCIÓN A la completamos con los Anexos A, donde mostramos el método actual 
de cálculo de solvencia de una compañía de seguros de vida (Solvencia I), y el ANEXO 
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“Las ideas no duran mucho, hay que hacer algo con ellas” 
Anónimo. 
CAPÍTULO 1: ANTECEDENTES DE SOLVENCIA 
Con la finalidad de proteger a los asegurados y de garantizar la estabilidad de los 
mercados financieros, las compañías aseguradoras deberán mantener una cantidad de 
activos suficiente que sirva de amortiguador ante posibles desviaciones desfavorables 
de los pasivos de la compañía. Este amortiguador, lo denominamos “Margen de 
Solvencia”, concepto que constituirá el tema principal de nuestro estudio. 
En el Apartado 1 buscamos una definición que resulte apropiada para el concepto de 
“Solvencia”, tanto desde una perspectiva histórica como desde el punto de vista de 
diferentes expertos e instituciones.  
Más adelante, en el Apartado 2 exponemos cómo ha evolucionado la regulación sobre 
la solvencia de las compañías aseguradoras de vida en la UE, desde las primeras 
Directivas bajo Solvencia 0 hasta llegar a las posteriores y aún vigentes de Solvencia I. 
En este recorrido veremos los diferentes informes y riesgos tratados. En el ANEXO A 
podremos ver el sistema actual de cálculo del margen de solvencia y su cuantía mínima 
para las compañías de seguros de vida1. 
En el Apartado 3 analizamos el Proyecto de Solvencia II desde sus orígenes, para ello, 
vemos la influencia de diversas Organizaciones y Grupos de Trabajo tales como 
Basilea2 en la banca, las propuestas de la IASB3 para un nuevo sistema contable del 
seguro, marcos de actuación de la IAIS4, los trabajos de la IAA5 con el propósito de 
crear un sistema de cálculo global para la solvencia, etc. Por último, exponemos las 
                                                 
1 Información facilitada por la DGSyFP. 
2 Basilea es el sistema supervisor de la banca. 
3 International Accounting Standards Board. 
4 International Association of Insurance Supervisors. 
5 La IAA (International Actuarial Association) se funda en 1895 como una asociación mundial de actuarios. Desde entonces, y tras 
la celebración en Bruselas de su primer International Congress of Actuaries (ICA), proporciona una plataforma para los actuarios de 
todo el mundo con el objetivo de localizar y tratar las diversas investigaciones actuariales. En 1995, un nuevo International Forum 
of Actuarial Associations (IFAA) se celebra bajo la tutela del IAA. Tres años después, el IAA se reorganiza como una asociación de 
asociaciones y consecuentemente, reemplaza al IFAA. El IAA proporciona los principios y proyectos de los actuarios a nivel 
internacional. Ver más información en la página web del IAA: http://www.actuaries.org/. 
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diferentes fases por las que pasa el proyecto de Solvencia II, hasta llegar a las ideas 
definitivas para su cálculo y protección frente a los riesgos asociados a la actividad 
aseguradora. 
1. CONCEPTO DE SOLVENCIA 
Historia 
El concepto de solvencia orientado a la empresa es muy antiguo, de hecho, hacia 1727, 
el Webster’s Ninth New Collegiate Dictionary lo define como “la calidad, o la capacidad 
de una compañía para ser solvente”. Sin embargo, existe otro concepto que se 
remonta 100 años más atrás, ya que a principios de 1630 quedó definida como “la 
capacidad de una compañía de hacer frente a todas las deudas que puedan surgir”.  
En el Siglo XVII, Suecia se convierte en una nación eminentemente marinera6, y por 
tanto muy expuesta a riesgos tales como las tormentas, robos, cautiverios y 
enfermedades que atemorizaban a las expediciones marítimas así como al estado de 
su carga. Como no había modo de transferir los riesgos a un tercero, las compañías 
marineras se empezaron a organizar en corporaciones. A su vez, en otros lugares de 
Europa, como por ejemplo Londres, Ámsterdam o Hamburgo, surgieron algunos 
suscriptores que cubrirían a nivel internacional el riesgo de estas expediciones, dando 
lugar unos años más tarde a la constitución de las compañías de seguros.  
Así, en 1724, un comerciante de Hamburgo propone fundar una compañía de seguros 
en Estocolmo7, para lo que presenta su idea de negocio a las autoridades suecas; éstas 
aprobarían la idea pero bajo la condición de establecerse con un alto capital social y así 
evitar cualquier problema de solvencia. Además, la compañía debería proporcionar un 
mejor servicio y mayor seguridad que otras, y de esta manera atraer tanto a 
mercaderes suecos como foráneos que contrataran sus pólizas aun siendo las primas 
más altas que las de los demás. Tras estos preámbulos, unos años más tarde, en 1739 
                                                 
6 Ver Hägg, 1998. 
7 Ver Hägg, 1998. 
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se constituye bajo la tutela Real la compañía de seguros Assecurance-Compagniet, que 
llegaría a controlar el 35% de la suma de las importaciones y exportaciones suecas. 
Como podemos observar a través de la historia, el concepto de solvencia, aunque 
quizá en otros términos, no es nuevo. Como primer gran paso para su regulación, en 
1903 se pone en marcha el sistema regulador sueco, que se basaría en un principio de 
solvencia: “el cumplimiento de todos los acuerdos que se establezcan en torno al 
seguro debe quedar garantizado”8. 
¿Qué entendemos por Solvencia? 
El margen de solvencia es un “colchón” o un “amortiguador” mediante el que la 
compañía de seguros cubre sus pasivos con activos. Para el supervisor, es importante 
que los asegurados queden protegidos, pero también es importante asegurar la 
estabilidad del mercado financiero. En base a esta idea, tomaremos como referencia la 
definición de margen de solvencia (SM) de Pentikäinen9 (1952), (ver también el Gráfico 
1.1.), que dice lo siguiente: 
“El margen de solvencia (SM) será la diferencia entre los activos (A) y los pasivos (L)” 
SM = A - L 
Si fijamos algunas restricciones sobre los activos, por ejemplo, que sean de buena 
calidad, tendremos lo que podríamos definir como margen de solvencia disponible 
(ASM). Hay que destacar que en esta definición no se discute sobre el horizonte 
temporal o el tamaño relativo de ese margen.  
En 1977, en el Oxford Dictionary, Benjamin define “Solvencia” como “la capacidad de 
tener el dinero suficiente para hacer frente a todas las obligaciones pecuniarias que 
puedan surgir en el futuro”.  
                                                 
8 Ver Hägg, 1998. 
9 La definición de solvencia también se plantea en Campagne (1961, Capítulo 1). 
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En definitiva, una compañía será solvente cuando su margen de solvencia sea positivo, 
siendo la probabilidad de ruina o de quiebra de la compañía, la probabilidad de que su 
margen de solvencia pueda ser negativo en algún momento futuro10. 
Gráfico 1.1. Representación simple del margen de solvencia (SM) y del margen de 
solvencia disponible (ASM). 
Según el Investor Dictionary11, la solvencia también se define como “la disponibilidad 
financiera de una compañía para hacer frente a las deudas según éstas le vayan 
surgiendo, mostrando a la contraparte la manera de hacer frente a las deudas que con 
él contraiga”. 
Pentikäinen (1967) expone las implicaciones de la solvencia de una compañía desde 
dos puntos de vista: 
1. Desde el punto de vista de la dirección de la compañía, donde la solvencia 
deberá garantizar el mantenimiento de las funciones y la viabilidad de la 
compañía. 
2. Desde el punto de vista de las autoridades supervisoras, donde la solvencia 
deberá garantizar los beneficios y derechos adquiridos de los asegurados. 
                                                 
10 Ver Pentikäinen, 1952. 
11 Ver http://www.investordictionary.com 
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Si tomamos el segundo punto de vista como base del sistema legal, la supervivencia de 
la compañía dependerá de la gestión de la misma, es decir, de la capacidad de ésta 
para gestionar y calcular adecuadamente las reservas, primas o la política de reaseguro 
entre otras.  
Estos dos caminos se van a encontrar mediante el diseño de modelos internos, con el 
propósito de alcanzar la solvencia total de la empresa. 
La IAIS12 define la solvencia de una compañía de seguros de la siguiente manera: “Una 
compañía de seguros será solvente si es capaz de cumplir todas sus obligaciones 
contractuales bajo circunstancias razonablemente previsibles”13. La definición se 
modificó ligeramente por la de “la capacidad del asegurador para cumplir en cualquier 
momento con sus obligaciones (pasivos) derivadas de sus contratos”14. 
Además, es necesario aclarar bajo qué circunstancias son apropiados los activos que 
cubren los pasivos, bien si consideramos sólo los negocios suscritos (run-off basis, 
breack up basis), o bien si también tenemos en cuenta los negocios futuros (going-
concern basis).  
Por otro lado, el concepto de “Solvencia” también ha ido evolucionando con el 
desarrollo de las Directivas de la UE.  
En la Primera Directiva de No Vida que data del año 1973, se decía que “es necesario 
que las compañías aseguradoras posean reservas técnicas por un importe superior al 
necesario para cumplir con sus obligaciones del pasivo, de tal modo que siempre haya 
una reserva suplementaria (margen de solvencia), con el propósito de amortiguar las 
                                                 
12 IAIS (International Association of Insurance Supervisors): La IAA (International Actuarial Association) se funda en 1895 como una 
asociación mundial de actuarios particulares que proporciona los principios y proyectos de los actuarios a nivel internacional. 
Desde entonces, y tras la celebración en Bruselas de su primer International Congress of Actuaries (ICA), se crea una plataforma 
para los actuarios de todo el mundo con el objetivo de localizar y tratar las diversas investigaciones de la ciencia actuarial. Ver más 
información en la página web del IAA (http://www.actuaries.org/). 
13 IAIS, 2002. 
14 IAIS, 2003a. 
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posibles fluctuaciones del negocio”. Una descripción similar se hizo para la Primera 
Directiva de Vida del año 197915. 
La Tercera Directiva de No Vida16 introdujo una modificación en su Artículo 16, ésta 
comienza de la siguiente manera “Cada Estado Miembro obligará a todas las 
compañías aseguradoras, a la constitución de un margen de solvencia que abarque 
todo el negocio de la compañía. Este margen de solvencia corresponderá a todos 
aquellos activos de la firma, libres de cualquier responsabilidad previsible”. 
En la Directiva de No vida de Solvencia I17, se describe el margen de solvencia “como 
un amortiguador contra las fluctuaciones adversas del negocio”. “Para que las 
compañías puedan cumplir con las obligaciones que genera su pasivo, el margen de 
solvencia actuará como un amortiguador sobre las fluctuaciones adversas del negocio, 
siendo por tanto un importantísimo instrumento del sistema de protección del 
asegurado tal como requieren las autoridades supervisoras”. El horizonte temporal 
para esta directiva abarcará “todos los momentos presentes y futuros” (going concern). 
Además, se podrá definir la solvencia en términos de tiempo, tal como propusieron las 
autoridades supervisoras alemanas: 
1. A fecha de balance, la posición financiera será aquella que resulte de cerrar el 
negocio en ese momento y ser traspasado a otro socio. 
2. A fecha de balance, la posición financiera será aquella capaz de mantenerse 
durante los siguientes 12 meses en un escenario adverso.  
Según las directivas de Solvencia I, el Fondo de Garantía deberá representar la tercera 
parte de la cuantía mínima del margen de solvencia, siendo éste el capital 
absolutamente mínimo para que una compañía pueda continuar con su negocio18.  
                                                 
15 Ver EEC, 1979. 
16 Ver EEC, 1992a. 
17 Ver COM, 2002b. 
18 Algunos otros conceptos relacionados con la solvencia de una compañía aseguradora se describen en Kastelijn et al. (1986). 
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2. REGULACIÓN EN LA UE 
A continuación vemos cómo ha evolucionado la regulación sobre la solvencia de las 
compañías aseguradoras en la UE desde las primeras Directivas hasta las posteriores y 
aún vigentes bajo el Sistema de Solvencia I. En este recorrido analizaremos los 
informes acerca de los riesgos asumidos por las compañías de seguros. 
2.1. Solvencia 0 
Las primeras directivas sobre los seguros de no vida y de vida fueron publicadas por la 
EEC19 el 24 de julio de 1973 y el 5 de Marzo de 1979 respectivamente. Estas dos 
directivas marcaron los primeros pasos hacia el establecimiento de un libre mercado 
del sector asegurador dentro de la Unión Europea20, y en las que se documentaron los 
requerimientos necesarios para que las compañías de la EEC pudieran cumplir sus 
requisitos de solvencia21.  
Los trabajos de Campagne (1961)22 son la base principal de estos requisitos, y por 
tanto comenzaremos con un resumen de sus propuestas antes de acercarnos 
definitivamente al contenido de las directivas.  
En el informe del OEEC, Campagne (1961) utilizó el mismo modelo que el ya empleado 
en su estudio previo de finales de los años cuarenta. Como las provisiones técnicas (tp) 
suponen la magnitud más importante para las compañías de seguros de vida, 
Campagne consideró un margen mínimo de solvencia (msm) resultado de aplicar un 
coeficiente sobre estas provisiones técnicas. Además propuso otras alternativas como 
la de obtener el msm aplicando un porcentaje sobre el capital asegurado y otro sobre 
                                                 
19 European Economic Community. 
20 Ver Pool, 1990. 
21Una muy buena descripción de los primeros trabajos que se llevaron a cabo para el cálculo de la solvencia es la que ofrece 
Daykin (1984), que muestra cómo cuando en 1957 se firma el Tratado de Roma, la OEEC ya había iniciado conversaciones con el 
propósito de armonizar el control internacional de las operaciones de seguro. Éstas trataban no sólo sobre los Estados Miembros 
de la Comunidad Europea, sino también acerca de otros países como U.K., Suecia o Suiza (ver Schlude 1979). El desacuerdo sobre si 
permitir o no a una compañía aseguradora poder operar tanto en el ramo de vida como en el de no vida, es la principal razón de 
que hubiera un retraso de 6 años entre las dos directivas. 
22 Ver Kastelijn y Remmerswaal, (1986). “Contribution to the Method of Calculating the Stabilization Reserve in Life Assurance 
Business”. 
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el capital en riesgo23. Sin embargo, la validez de este último método no está 
demasiado clara ya que el cálculo del capital en riesgo difiere significativamente de 
unos países a otros. 
La principal característica del modelo de Campagne es que cuanto más prudente sea el 
cálculo de las provisiones técnicas, mayor será el msm. En otras palabras, cuanto más 
prudente sea una compañía, más tendrá que pagar para conseguir su solvencia.  
Campagne propuso que se necesitaría que el margen mínimo de solvencia fuera del 4% 
sobre las provisiones técnicas 
Otros pasos hacia las primeras directivas24 
En 1957, con la constitución de la Comunidad Económica Europea (EEC), se inicia la 
cooperación entre las autoridades supervisoras. Así, en la conferencia del EEC 
Insurance Supervisory Authorities se comienza a discutir acerca de los pasos que habría 
que dar para alcanzar la liberalización del mercado del seguro. Los principales temas 
de debate se centraron en el tratamiento de las reservas técnicas, los activos que 
deberían cubrir estas reservas y las medidas de control sobre estos activos. Las 
conversaciones mantenidas entre los organismos supervisores y la industria del 
seguro, con la colaboración de la OCDE, concluyeron con un plan basado en el modelo 
de Campagne25.  
La Comisión de Estudio de este proyecto propuso un criterio alternativo para hallar el 
margen mínimo de solvencia, basándose en tres ratios: 
- Activos disponibles sobre las primas recaudadas durante el último ejercicio. 
- Activos disponibles para cubrir los siniestros incurridos a lo largo de los últimos 
3 ejercicios. 
                                                 
23 Campagne, 1961, pp. 20-21 y Kastelijn y Remmerswal, 1986, p.27 
24 En este apartado las descripciones sobre la evolución de la solvencia están basadas fundamentalmente en los estudios llevados 
a cabo por Daykin (1984) y por Pool (1990). 
25 El grupo de trabajo y la Comisión de Estudio, entregaron este informe a la OCDE en 1963. Posteriormente el Profesor de Mori, 
miembro del grupo de trabajo de Campagne y de esta Comisión de Estudio, publica en 1965 un resumen del informe (de Mori, 
1965). 
Capítulo 1: Antecedentes de Solvencia 
13 
 
- Activos disponibles para las reservas técnicas. 
Para ello se utilizaron datos por un período de 10 años (1951 a 1960) de 5 países, y se 
asumió que el loss-ratio bruto (siniestros pagados brutos sobre las primas brutas 
cobradas) seguiría una distribución normal. En base a esta información, se acuerda que 
la solución más pragmática para el cálculo del margen de solvencia sería la de 
ponderar estas variables en relación a las cuotas de mercado de cada país, dando lugar 
a los siguientes márgenes de solvencia26: 
- El 24% de las primas brutas suscritas. 
- El 34% de los siniestros incurridos. 
- El 19% de las provisiones técnicas. 
Estos coeficientes se utilizaron para ramos como el del transporte, automóviles y 
otros. 
El hecho de utilizar las reservas técnicas para el cálculo del msm, presupone que el 
método de cálculo de las mismas es equivalente en todos los países27. Sin embargo, 
como la realidad era otra, el modelo dejó de utilizarse, y además, debido a las 
fluctuaciones de un año a otro de los pagos de siniestros, se propuso que se aplicara 
un porcentaje sobre los tres últimos ejercicios28, 29 y 30. 
                                                 
26 Ver de Mori, 1965; Kastelijn y Remmerswaal, 1986. 
27 En 1976 la Conference of EEC Insurance Supervisory Authorities crea un grupo de trabajo con el fin de estudiar la 
homogenización del cálculo de las provisiones en todo el ámbito europeo (grupo de Angerer), que publicaría su informe en 1979. 
28 A mediados de la década de los sesenta, el CEA (Comité Européen des Assurances), bajo el seno de la OCDE y mediante dos 
grupos de trabajo, desarrolla el informe del Profesor de Mori. Uno de estos grupos se centraría en la modelización de garantías 
adicionales de seguridad (el grupo de Floriner), y el otro en la estimación de las provisiones técnicas (el grupo de Homewood). En 
1969 y 1976 se publicaron los informes de estos dos grupos de trabajo. 
29 A la hora de calcular el margen de solvencia, se intentó diferenciar entre aquellas empresas del sector asegurador que operaban 
a nivel internacional y las que tan sólo operaban a nivel nacional, sin embargo hubo muchos países que preferían aplicar el mismo 
modelo a todas sus compañías con independencia de la ubicación de sus negocios. 
30 El CEA (Comité Européen des Assurances) fue fundado en marzo de 1953. Se origina con la intención de que las aseguradoras 
europeas intercambien información entre ellas y así tener una representación en el Comité de Seguros de la Organización para la 
Cooperación Económica Europea (posteriormente el OCDE Insurance Committee). Su trabajo condujo en la década de los 60 a crear 
la primera directiva de seguros a nivel europeo. Hoy en día, el CEA reúne a 32 asociaciones nacionales de compañías de seguros, 
cuya misión es resolver aquellas cuestiones de interés común para todas las aseguradoras europeas, centrándose en la parte 
concerniente a la regulación. Para obtener mayor información, ver la página web de la CEA en http://www.cea.assur.org/. 
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Las Directivas del Seguro de Vida (Primera, Segunda y Tercera) 
Las dos primeras directivas de vida y de no vida, al estar basadas en las propuestas de 
Campagne (1961), siguen una estructura muy similar, reflejando por tanto las mismas 
consideraciones sobre el problema del que tratan. Como los Estados Miembros tenían 
diferentes posiciones sobre la composición y el cálculo del margen de solvencia, el 
resultado final será un compendio entre ellas31.  
La fórmula básica para el margen de solvencia requerido en las compañías de seguros 
de vida, se estableció en la primera directiva de vida (EEC, 1979) de la siguiente 
manera: 
Primer resultado: 4% de las reservas matemáticas (brutas de reaseguro) 
+ 
Segundo resultado: 0,3% de la suma del capital en riesgo 
Esta fórmula básica se complementará con las siguientes premisas32: 
- Reaseguro: La asignación máxima de las reservas matemáticas será del 15% y el 
50% de la suma del capital en riesgo. 
- Seguro temporal a corto plazo: Es posible una reducción del 0,3% del margen. 
- Coberturas complementarias: se aplican los márgenes de no vida. 
Por otro lado, y de acuerdo con el Artículo 18 de la directiva, el margen de solvencia 
estará compuesto por: 
1. Los activos de la empresa (libres de todos sus pasivos, descontando los 
intangibles), esto es: 
- El capital social desembolsado o fondo mutual en su caso. 
- La mitad del capital social no desembolsado. 
- Reserva legal y reservas libres que no correspondan con los pasivos. 
                                                 
31 Ver Pool, 1990, p.36. 
32 De acuerdo con Kastelijn y Remmerswaal (1986, p.30). 
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- Cualquier traslado de beneficios. 
2. Las reservas de beneficios que aparecen en el balance. 
3. Con el consentimiento de la entidad supervisora: 
- Una cantidad igual al 50% de los beneficios futuros donde el beneficio anual 
estimado será el promedio de los 5 últimos años para algunas actividades 
(ver Artículo 1). 
- La diferencia entre una reserva que no está total o parcialmente 
zillmerizada y otra que sí lo está, será la sobreprima aplicada por los costes 
de adquisición, que no deberá superar el 3,5%. 
- Reservas ocultas. 
Sin embargo, el margen de solvencia mínimo definido antes (Artículo 19) no será un 
límite, pero sí una señal de alarma. El fondo de garantía sí que será la barrera 
imposible de franquear por la compañía (ver Artículo 20). 
Por tanto, dentro de la estructura de la Primera Directiva (EEC, 1979), el cálculo de 
solvencia se trata en los Artículos 18 y 19, y el fondo de garantía en el Artículo 20. 
En la Segunda Directiva se hizo una distinción entre el control gestionado desde el país 
de origen y el control gestionado desde el país de destino. Para el seguro de vida, la 
naturaleza del control tiene un efecto mucho más importante que en el seguro de no 
vida a la hora de poner los productos de una compañía en el mercado, sin embargo, no 
se cambiaron las reglas de solvencia definidas en la primera directiva. 
Al igual que para el negocio de no vida, la comisión no quedó del todo satisfecha con 
esta directiva, por lo que se terminó adoptando una tercera directiva (EEC, 1992b), 
donde se modificarían las normas de solvencia definidas en la primera. 
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2.2. Solvencia I: La Tercera Directiva  
Durante le elaboración de la Tercera Directiva, se discute la posibilidad de revisar 
aquellas disposiciones que afectaban al margen de solvencia, pero para no retrasar la 
implantación de un mercado único del seguro, se decidió dejarlo para más adelante. 
Sin embargo, sí se incluyeron en la Tercera Directiva algunos artículos que obligaban a 
la Comisión a presentar un informe al IC (Insurance Committe) con el objetivo de 
homogeneizar el margen de solvencia33.  
En el congreso celebrado por el IC en abril de 1994, se retoma la cuestión de la revisión 
de la solvencia de las compañías de seguros, creándose un grupo de trabajo dirigido 
por Helmut Müller34, cuyas conclusiones se recogieron en 1997 en un informe bajo el 
nombre de “Informe Müller”35 y 36. 
El Informe Müller concluye:  
“Se demuestra que aunque las normas de solvencia se hubieran observado y 
aplicado de forma más estricta, y aunque éstas contaran con requerimientos 
mucho más exigentes, algunos de los colapsos económicos sufridos por algunas 
compañías no podían haberse prevenido. Como regla básica, el margen de 
solvencia cumple con las funciones de alarma y seguridad, pero no reemplaza por 
completo a lo que pueda ser un análisis exhaustivo de cada empresa, y aunque en 
menor medida, establece el principio de prudencia en la cobertura de las 
provisiones técnicas”. 
                                                 
33 Artículos 25 de la Tercera Directiva de No Vida, y 26 de la Tercera Directiva de Vida. 
34 Procedente de la autoridad supervisora alemana. 
35 El Grupo de Müller envió un cuestionario a tres organizaciones europeas: el GC (Groupe Consultatif) que representaba a los 
actuarios europeos; al CEA (Comité Européen des Assurances), representando a la industria del seguro; y a la ACME (Association 
des Assureurs Coopératifs et Mutualistes Européens), que representaba a las mutuas y cooperativas del seguro. 
36 El Groupe Consultatif se constituye en 1978 con el propósito de agrupar a todas las asociaciones actuariales de la Unión 
Europea y así representar la profesión actuarial ante las instituciones, y poder regular y proponer la legislación con impacto sobre 
la profesión. Originariamente, el nombre de la organización fue la de Groupe Consultatif des Associations d’Actuaries des Etats 
Membres des Communautés Européennes, pero en 2002 se modificó por el de Groupe Consultatif Actuariel Européen, que 
posteriormente lideraría la formulación de la Tercera Directiva de Vida. Para más información, ver la web 
http://www.gcactuaries.org/.  
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Sin embargo, la Comisión consideró que debería mantener los principios operacionales 
en vigor37, lo que significaba que determinadas cuestiones pendientes no pudieran 
ajustarse o ser mejoradas. Además, la Comisión también estableció que, “todos los 
esfuerzos deberían encaminarse a evitar cualquier coste adicional para la industria del 
seguro, excepto para los casos de riesgos específicos que demostraran que los 
requerimientos de solvencia actuales son insuficientes”38. 
Con el propósito de mejorar el margen de solvencia vigente, La Comisión fomentó el 
desarrollo de otros trabajos relacionados, para lo que propuso un nuevo Grupo de 
Trabajo dirigido por los servicios de la Comisión y compuesto por expertos de la 
administración pública. Este nuevo Grupo de Trabajo basaría sus hipótesis en los 
resultados presentados por el Informe Müller, y las respuestas a los cuestionarios 
dadas por la industria del seguro y el GC, centrándose en revisar la composición y el 
cálculo del margen de solvencia, las inversiones más adecuadas para su cobertura, 
posibles medidas de las autoridades supervisoras y conseguir cierto nivel de 
homogeneización. 
Del trabajo de este grupo surgió la propuesta de Solvencia I. 
Por otro lado, el Groupe Consultatif concluía que, desde un punto de vista actuarial, el 
régimen de solvencia en vigor era de fácil valoración y gozaba de una aceptación 
generalizada. También era consciente de que las directivas de la UE no abarcaban 
todas las situaciones del balance, y que por ejemplo, las provisiones técnicas de no 
vida no estaban sujetas a una adecuada valoración del riesgo. Al igual que el Informe 
Müller, enumera una lista de riesgos (más o menos cuantificables) que bajo su criterio 
podían afectar a la solvencia y a las reservas técnicas. Estos riesgos asociados al seguro 
de vida serán muy similares a los tratados años más tarde en la Directiva de Solvencia 
II; estos son: 
a) Riesgos cuantificables:  
                                                 
37 Ver EC, 1997, pág. 7, 10. 
38 Ver EC, 1997, pág. 10. 
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- Riesgo de inversión: impago, liquidez, retorno insuficiente de las inversiones 
o riesgo de reinversión. 
- Riesgo de moneda: el ajuste (matching) de activos y pasivos en una moneda 
determinada. 
- ALM (Asset Liability Management): El rendimiento es importante desde un 
punto de vista del valor temporal del dinero, que afectará tanto a la prima 
como a las provisiones técnicas, aportando además un tipo de interés 
garantizado. El valor de las inversiones juega un importante papel cuando se 
solicita la liquidación de un siniestro en caso de rescate o vencimiento. Por 
tanto, la valoración de los activos deberá estar en concordancia con la 
valoración de los pasivos.  
- Mortalidad, incapacidad y morbilidad: riesgo de longevidad, incapacidad y 
morbilidad. 
- Riesgo de anulación: este riesgo lo inician los propios asegurados. 
- Riesgo de gastos: los gastos tendrán un gran impacto debido a la naturaleza 
de largo plazo del negocio de vida. 
- Riesgo impositivo: cambio en las normas y leyes impositivas. 
- Riesgo de inflación: la inflación también tendrá un gran impacto debido a la 
naturaleza de largo plazo del negocio de vida.  
- Opciones y garantías: mayor riesgo debido a la naturaleza de largo plazo del 
negocio de vida.  
- Riesgo del negocio: condiciones defectuosas del negocio, sistemas 
administrativos, fraude, etc.  
- Catástrofes: riesgos de epidemias, catástrofes naturales, etc. 
b) Riesgos difíciles de cuantificar o de medir a priori: 
- Dirección o gestión de la compañía: deficiencias en la gestión.  
- Decisiones importantes sobre el negocio: riesgo de estas decisiones.  
- Suscripción: deficiencias dentro del departamento de suscripción. 
- Reclamaciones: deficiencias dentro del departamento de siniestros. 
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Las Directivas de Solvencia I 
A raíz de la publicación del Informe Müller y el del GC, la industria del seguro39 y 40 
mantuvo algunos encuentros más con el propósito de proponer una nueva directiva de 
solvencia. Tras el primer encuentro se decidió realizar unas simulaciones para analizar 
el impacto financiero del tercer índice del seguro de no vida basado en las provisiones 
técnicas, y además se determinó que se debía aumentar el fondo de garantía mínimo 
(MGF). Los resultados de estas simulaciones se presentaron en septiembre de 1998, 
concluyendo que el índice de provisiones era algo dudoso, ya que no parecía afectar de 
un modo determinante sobre la solvencia de las empresas aseguradoras. En lo 
referente al MGF, también se observó que se daban crecimientos muy grandes en 
empresas de pequeño tamaño. 
El documento de trabajo41 concluyó que la futura legislación de la UE debería ser más 
flexible para poder ir incorporando con mayor agilidad los nuevos instrumentos 
financieros que fueran apareciendo en la industria aseguradora. Este documento 
demostró el satisfactorio desarrollo del sistema de cálculo del margen de solvencia, 
pero a su vez no podía asegurar el buen funcionamiento del mismo en el futuro. Sin 
embargo, algunas jurisdicciones decidieron adoptar un sistema de capital basado en el 
riesgo como sistema de cálculo del margen de solvencia, al igual que el RBC42 de 
EE.UU. De esta manera se contaba en el informe que “en un futuro sería deseable 
                                                 
39 En estos encuentros la industria del seguro estuvo representada por el Groupe Consultatif, el CEA, el ACME y el AISAM. 
40 AMICE, la Asociación de Mutuas de Seguros y Cooperativas de Seguros en Europa, fue creada en enero de 2008 mediante la 
fusión de las dos anteriores asociaciones existentes, AISAM y ACME, con el propósito de representar los intereses del sector con una 
sola voz.  
Su finalidad primordial es la de garantizar que la voz del sector de cooperativas y mutuas de seguros en Europa se escuche, y que 
los intereses de sus miembros se tengan en cuenta para garantizar una igualdad de condiciones para todos los aseguradores en 
Europa, independientemente de su forma jurídica. 
AMICE proporciona una plataforma para las mutuas y cooperativas de todos los tamaños para combinar recursos y conocimientos, 
intercambiar experiencias a través de fronteras nacionales y debatir las principales cuestiones y preocupaciones relativas a las 
modificaciones legislativas y reglamentarias y su evolución.  
Las mutuas y cooperativas del sector representan un tercio de las compañías de seguros en Europa y cerca del 25% de las primas.  
Los orígenes de la representación de intereses para el sector cooperativo de seguros se remonta a la década de 1920, pero las 
asociaciones antecesoras a AMICE fueron fundadas en 1964 (AISAM) y 1978 (ACME). 
AISAM, la Asociación Internacional de Sociedades Mutualistas de Seguros representa a las mutuas de seguros en todo el mundo, 
aunque, con el tiempo, los intereses de la asociación se centraron en Europa. 
ACME, la Asociación Europea de Cooperativas y Mutuas de Seguros fue creada por la ICMIF, como la rama europea para 
representar los intereses de las mutuas y cooperativas en Europa. 
Como los intereses de las dos asociaciones eran convergentes, sus miembros comenzaron a buscar una sola voz que representara 
sus intereses en Europa. Así, AMICE nace en 2008 como la única organización, independiente, que representa a las mutuas y 
cooperativas en Europa. 
41 Ver EC, 1999. 
42 RBC (Risk Based Capital). 
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llevar a cabo dentro de la UE una amplia revisión del sistema de cálculo del margen de 
solvencia, considerando la necesidad de un análisis más explícito de los riesgos”.   
Este trabajo supuso el embrión para que, el 5 de marzo de 2002, el Parlamento 
Europeo adoptara las nuevas directivas para los seguros de vida y de no vida43. 
La Directiva de Solvencia I para los Seguros de Vida consta de 8 títulos y 74 artículos, 
siendo el Título III el más interesante desde la perspectiva de solvencia. El principal 
cambio respecto a Solvencia 0 es la exigencia de que el margen de solvencia disponible 
que cubre las provisiones técnicas ha de ser necesariamente de buena calidad. Los 
activos autorizados se enumeran en el Artículo 23, y en el Artículo 28 se describe el 
margen de solvencia para empresas que no corran riesgos de inversión (como los 
contratos unit-linked). 
En el Anexo A mostramos el proceso de cálculo real del margen de solvencia, que se 
calculará de acuerdo al nuevo Artículo 27 de la Directiva de Solvencia I para Seguros de 
Vida, y el margen de solvencia requerido se hará conforme al nuevo Artículo 22. El 
fondo de garantía se calculará conforme al Artículo 29.  
3. EL PROYECTO DE SOLVENCIA II 
En este Apartado analizamos el proyecto de Solvencia II desde sus orígenes, viendo la 
influencia que las diversas Organizaciones y Grupos de Trabajo han tenido en su 
elaboración, y vemos las diferentes fases por las que pasa el proyecto de Solvencia II 
hasta llegar a las ideas definitivas para su cálculo y protección frente a los riesgos 
asociados a la actividad aseguradora. 
3.1. Organizaciones y Grupos de Trabajo 
BIS44: El nuevo acuerdo de capital de Basilea  
En la presentación de 2001 de Solvencia II45, la Comisión define el nuevo acuerdo de 
capital de Basilea como “una base interesante para incorporar los principios 
                                                 
43 Ver COM, 2000a, 2000b. La nueva Directiva del Seguro de Vida fue derogada y sustituida por COM (2002c). 
44 El BIS (Bank of International Settlements) fue fundado en 1930 y es la institución financiera internacional más antigua del 
mundo. Como centro de la cooperación bancaria internacional, el BIS hace de anfitrión en los encuentros entre los bancos centrales 
en Basilea, Suiza. Para más información, ver la página web del BIS http://www.bis.org/index.htm y la de Basilea II 
http://www.basel-ii.info/. 
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supervisores de la banca al proyecto de Solvencia II…, aunque la prudencia en el 
sistema bancario es diferente de la que se sigue en el sector asegurador..., no obstante 
sí podrá servir como una fuente de inspiración para su diseño”. En otro informe de la 
Comisión46, se estudia si las normas bancarias son relevantes para poder aplicarlas al 
sector asegurador, planteándose si éste podría aprovechar algunas de las conclusiones 
del Nuevo Acuerdo de Basilea (más conocido como Basilea II). 
En 1998 el BCBS47 introdujo algunas normas globales para regular el requerimiento de 
capital de la banca. Este acuerdo, que llamamos Basilea I, establecía un requisito 
mínimo del 8% del capital sobre los activos de mayor riesgo. Los requerimientos de 
Basilea I se adoptaron en más de 100 países, resultando la piedra angular de todas las 
normas supervisoras de la banca. 
El negocio bancario, su riesgo de dirección y todo el mercado financiero en general, 
evolucionaron en una dirección que hacía insuficiente el acuerdo de Basilea I. De esta 
manera, en junio de 1999, el Basel Committee propone una primera versión del nuevo 
acuerdo de capital48, y tras otras dos versiones más, en junio de 2004 se adopta el 
Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea II), entrando en vigor en el año 200649. 
Como ya hemos comentado, en junio de 1999, el BCBS publica un primer informe 
sobre el nuevo “acuerdo de capital”. Este nuevo marco se estructuraría en tres Pilares 
(ver Gráfico 1.2.), donde el primer Pilar hace especial hincapié en la regulación de los 
requerimientos mínimos de capital, el segundo regula la función de supervisión de las 
diferentes instituciones y la gestión del proceso de evaluación interna y el tercer Pilar 
se crea ante la necesidad de mejorar la disciplina de mercado. 
                                                                                                                                               
45 Ver MARKT, 2001b. 
46 Ver MARKT, 2001c. 
47 Los gobernadores de los bancos centrales del Grupo de los 10 (G10), fundaron en 1974 el BCBS (Basel Committe on Banking 
Supervision) como resultado de las turbulencias monetarias y del mercado bancario. El objetivo del BCBS fue fundamentalmente el 
de eliminar las diferencias en la supervisión internacional. Uno de los resultados fue la introducción en 1988 de un sistema de 
solvencia para la banca (Basel Capital Accord), revisado en 2001 mediante el llamado New Basel Capital Accord (Basilea II). 
48 Ver Basel II BIS, 1999. 
49 Ver BIS, 2004. 
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Marco de la nueva regulación bancaria 












Gráfico 1.2. El sistema de tres Pilares de Basilea II 
Todas las categorías del riesgo son de interés para el cálculo de la solvencia de una 
compañía de seguros, pero entre todos los analizados en Basilea II, el riesgo de crédito 
y el riesgo operacional serán de especial interés y aplicación para la industria del 
seguro. 
Posterior a Basilea II, y tras un histórico acuerdo entre los bancos centrales y los 
supervisores, nace Basilea III, con el propósito de reforzar la solvencia y liquidez de las 
entidades de crédito y evitar crisis financieras como la que hemos vivido en estos 
últimos años, o si se produjera, que sean las propias entidades las que asuman las 
pérdidas, no los bancos centrales ni los impuestos de los ciudadanos. 
Las nuevas normas aprobadas se deberán aplicar gradualmente en un calendario que 
comienza en 2013 y termina en 2018. Muchas entidades ya están tomando medidas 
para cumplir con las nuevas exigencias, dado que el mercado de capitales está siendo 
muy estricto con aquellos que necesitan liquidez y acuden al mercado en busca de la 
misma. Por tanto, el endurecimiento de los requisitos de capital provocará que los 
bancos tengan menos margen para pagar dividendos y bonus a sus directivos, ya que 
recortará sus beneficios. Además, las entidades están preocupadas también por el 
desafío que esta nueva normativa puede suponer en algunos países y las posibilidad de 
que los cambios provoquen una restricción del crédito. Este es el mayor reto al que se 
enfrenta la nueva regulación, que puede retrasar la salida de la crisis más de lo 
deseado. 
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Sin embargo, Basilea III no supone una garantía definitiva para mantener la solvencia 
del sistema financiero ante nuevas crisis. 
IASB: Hacia un nuevo sistema de Contabilidad 
En 1997, el IASC50 (denominado posteriormente IASB51), inicia un proyecto con el 
propósito de desarrollar un Sistema Contable Estándar (IAS) para la industria del 
seguro que culminaría con la publicación de las actuales normas contables (IFRS)52. 
Antes de publicar estas normas, las aseguradoras seguían muy diferentes criterios 
contables, que generalmente diferían en gran medida unas de otras incluso dentro de 
un mismo país. Por tanto, el objetivo del proyecto fue “definir unos principios 
contables únicos, de gran calidad, y de fácil entendimiento que requerirían de una alta 
cualificación, transparencia e información comparable para los asientos financieros”. 
Así fue como en la reunión del 17 de julio de 2000, el European Council of Finance 
Ministers hizo suya la propuesta de la Comisión, estableciendo que desde junio de ese 
mismo año, todas las compañías financieras de la UE, incluidas las aseguradoras, 
deberían preparar sus cuentas consolidadas para el año 2005 de acuerdo con la IAS53. 
Una de las  conclusiones fue que “la introducción del nuevo sistema contable para la 
industria del seguro, va mucho más allá de una cuestión técnica, significará además un 
cambio radical en la forma de informar y de llevar el negocio.” 
Éste requería de una información de activos y pasivos, para lo que se utilizó un modelo 
full balance sheet approach54. El nuevo enfoque de activos y pasivos debería: 
- Proporcionar mayor transparencia. 
- Proporcionar una contabilidad más comprensible. 
                                                 
50 International Accounting Standards Committee. 
51 International Accounting Standards Board. 
52 International Financial Reporting Standards. 
53 La regulación IAS entró en vigor el 19 de julio de 2002 (COM, 2002e). 
54 Ver Abbink et al., 2002. 
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- Hacer más fácil a los usuarios el establecer comparaciones entre diferentes 
tipos de cuentas. 
En julio de 2008 se aprueba el nuevo Plan de Contabilidad de Empresas Aseguradoras, 
que posteriormente, el 23 de diciembre de 2010, sería modificado y aprobado por el 
Consejo de Ministros. 
IAIS55: Principios y líneas básicas del seguro 
La IAIS, lideró la iniciativa de desarrollar un marco global que recogiera todos los 
requerimientos de capital, para lo que publicó los principios, normas y guías para las 
autoridades supervisoras, creando un nuevo marco de supervisión que lo hace 
compatible con el sistema de Basilea56. La IAIS establece que 
“Una compañía de seguros será solvente si es capaz de cumplir con las obligaciones 
derivadas de sus contratos bajo circunstancias predictivas razonables. Las 
autoridades reguladoras del seguro solicitan a las aseguradoras que mantengan un 
capital adicional de activos para cubrir los pasivos, esto es, un margen de 
solvencia”. 
Este marco también incluye tres Niveles que reflejan tres diferentes responsabilidades: 
elementos financieros, elementos de gobierno, y elementos de conducta del mercado. 
IAA57: Un marco global para el cálculo de la Solvencia 
A comienzos de 2002, el IAIS envía una solicitud a la IAA con el propósito de investigar 
el cálculo de la solvencia desde una perspectiva actuarial. Así, el IAA forma un Grupo 
                                                 
55 El IAIS (International Association of Insurance Supervisors) se creó en 1994 y representa a las autoridades supervisoras del 
seguro en alrededor de 100 jurisdicciones. Los objetivos del IAIS son el de promover la cooperación entre las autoridades y fijar 
patrones estándar de supervisión de seguros y de regulación, así como el de coordinar el trabajo con los reguladores de otros 
sectores financieros e instituciones. Por tanto, el IAIS proporciona los principios, normas y guías de actuación a sus miembros. 
Desde 1999, el IAIS ha dado la bienvenida a otros profesionales del sector (por ejemplo el IAA) como miembros observadores. A su 
vez, el IAIS es miembro del IAA. Para mayor información, buscar en el sitio web del IAIS http://www.iaisweb.org/. 
56 En febrero de 2005, el IAIS publica un borrador con ocho elementos clave para la formulación de los requerimientos financieros 
(IAIS, 2005). Este informe se basaba en uno previo (IAIS,2004c). En “Insurance Core Principles” (IAIS, 2003c), la adecuación de 
capital se define como un área que deberá ser legislada o regulada. En enero de 2002 (IAIS, 2002) se publica un informe que recoge 
los principios para la adecuación del capital. A la vez, el IAIS propone a la IAA (International Actuarial Association) que el cálculo de 
solvencia se llevara a cabo desde una perspectiva actuarial. En 2003 se publica una guía sobre los niveles de control de solvencia 
(IAIS, 2003b). 
57 International Actuarial Association. 
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de Trabajo (WP)58 con el propósito de crear un informe que recogiera estos cálculos, y 
que publicaría en Mayo de 200459. Además, el IAA también daba asistencia al IASB en 
la determinación de modelos y métodos actuariales estándar para que las reservas 
actuariales fueran en concordancia con el nuevo sistema contable. 
El WP aprobó el modelo de tres Pilares de Basilea II como sistema para la 
implementación del marco global del informe. Este modelo, similar al utilizado por la 
banca, resultó extremadamente útil ya que recogía todas las características de ambos 
sectores financieros y a su vez integraba a muchas autoridades supervisoras bajo una 
autoridad supervisora financiera global, bien familiarizada con el Basel Capital Accord. 
Para determinar la posición financiera de una compañía, el horizonte temporal más 
razonable será de un año (no confundir este horizonte con la verdadera duración de 
los activos y obligaciones del asegurador). Para cumplir todas las obligaciones bajo este 
horizonte temporal, el nivel de confianza debería ser alto (99%). Para un riesgo de 
largo plazo, la valoración de su duración se podrá realizar utilizando series de pruebas 
consecutivas de un año con un nivel de confianza (99%), o mediante un menor nivel de 
confianza si se considera todo el horizonte temporal (por ejemplo 90 o 95%). 
3.2. Desarrollo del Proyecto de Solvencia II  
En un documento de trabajo (EC, 1999), el IC esbozó algunas reflexiones que 
posteriormente desembocaron en el proyecto de Solvencia II. Así, en el XXIII congreso 
del IC60 se acuerda que debería llevarse a cabo una revisión exhaustiva y de gran 
alcance sobre la posición financiera de las compañías de seguros. Este documento 
encontraría seis aspectos claves sobre los que habría que profundizar; estos son: 
- Provisiones técnicas61.  
- Riesgo de inversión de los activos. 
                                                 
58 Insurer Solvency Assessment Working Party (WP). 
59 Ver IAA, 2004. 
60 Insurance Committee 
61 El grupo de Manghetti del IC (Insurance Committee) tuvo un papel crucial en esta armonización (Manghetti report, 2001). 
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-  Riesgo de ALM (Asset Liability Management):. 
- Reaseguro. 
- Requerimientos y metodología del margen de solvencia. 
- Sistema contable.  
Más adelante, en 2001, el Consejo Europeo crea el denominado proceso de Lamfalussy 
para la regulación y supervisión de los mercados de valores europeos62. Su propósito 
fue el de obtener un modelo regulatorio más flexible y eficiente, y así permitir una 
mayor agilidad en la convergencia de la supervisión a nivel de la UE. 
En el proyecto de Solvencia II se establecía un acuerdo para buscar un margen de 
solvencia que reflejara lo mejor posible los riesgos, y que fuera fácil de modificar ante 
cambios en el entorno financiero. Esto requeriría de una regulación más detallada que 
la adoptada en una primera fase, y que sería implementada en una segunda fase. 
El proceso de Lamfalussy es un modelo de cuatro niveles: 
- Nivel 1: La Comisión adopta una propuesta de regulación que incluye un marco 
con los principios básicos. Una vez que el Parlamento y el Consejo llegan a un 
acuerdo sobre el marco, se desarrollan una serie de medidas de implementación 
en el Nivel 2. 
- Nivel 2: Después de presentar el Nivel 2 al EIOPC (European Insurance and 
Occupational Pensions Committee), la Comisión solicitará asesoramiento sobre el 
Nivel 3 al CEIOPS63 (Committee of European Insurance and Occupational Pensions 
                                                 
62 El modelo se describe en un informe del Committee of Wise Men dirigido por el Barón Alexandre Lamfalussy. 
63 El IC (Insurance Committe) de la UE, fue un cuerpo de política regulatoria y legislativa creado en diciembre de 1991 bajo la 
Directiva 91/675/EEC. Para simplificar y mejorar las decisiones del sector de servicios financieros, en el año 2003, la Comisión 
Europea lanza una serie de medidas (una propuesta de directiva (COM/2003/659) y 6 decisiones de la Comisión), para lo que crea 
dos nuevos comités: 
1. El EIOPC (European Insurance and Occupational Pensions Committee), creado para sustituir al Insurance Committee y 
poder adoptar medidas para las directivas de la UE. 
2. El CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors), que se fundó para actuar como un 
grupo independiente de asesoramiento sobre cuestiones relacionadas con seguros y pensiones. 
Por tanto, el CEIOPS nace en 2003 en Frankfurt (Alemania), como sucesor de la Conference of Insurance Supervisory Authorities of 
the European Union, fundada en París en 1958. 
En 2011, y como consecuencia de la reestructuración del sistema supervisor europeo, pasa a denominarse EIOPA (European 
Insurance and Occupational Pensions Authority). https://eiopa.europa.eu/. 
Organizaciones similares para la banca y el sector financiero son el CEBS (European Banking Supervisors) y el CESR (Committee of 
European Securities Regulators). 
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Supervisors). El CEIOPS prestará su asesoramiento teniendo en cuenta la opinión 
de los participantes del mercado, como por ejemplo el Groupe Consultatif y el 
CEA. Es entonces cuando la Comisión elabora una propuesta formal y la presenta 
al EIOPC, adoptando la medida sólo unos meses después. 
- Nivel 3: Constituido por los trabajos del CEIOPS en la interpretación global de las 
recomendaciones, guías y normas comunes (por ejemplo normas del IAIS o del 
IAA). Además se emprendía una tarea de revisión de la práctica reguladora con el 
fin de garantizar una implementación consistente. 
- Nivel 4: La comisión controla la conformidad con la legislación vigente de los 
Estados Miembros de la UE, para lo que tomará las medidas legales oportunas. 
A continuación tratamos la idea fundamental del cálculo de solvencia, para ello 
asumiremos que el best estimate de los pasivos de la compañía será igual al best 
estimate de las provisiones técnicas de esos pasivos. Para ello analizamos los dos 
niveles establecidos para medir la solvencia de una compañía: el nivel mínimo 
determinará el capital mínimo requerido (MCR), y el nivel máximo determinará el 
capital de solvencia requerido (SCR). Entre estos dos también veremos otros niveles 
intermedios. 
Como veíamos al inicio del capítulo, el concepto de margen de solvencia lo 
entenderemos como un amortiguador para la cobertura de los activos libres sobre los 
pasivos. Este amortiguador lo conforman activos de buena calidad, donde su tamaño 
relativo dependerá del horizonte temporal64, pero dada la preocupación de la 
autoridad supervisora por los asegurados, ésta definirá el horizonte temporal sobre el 
que aplicar el amortiguador. El horizonte temporal escogido fue de un año, 
correspondiente a un ejercicio contable65.  
                                                                                                                                               
También se puede encontrar más información en la antigua web del CEIOPS http://www.ceiops.org. 
64 Por un lado, podemos pensar en una liquidación inmediata, es decir, un modelo run-off; y por otro lado, una situación donde 
todos los pagos se hacen según van venciendo las deudas, es decir, un modelo going-concern.. 
65 En las normas contables, el fair value es resultado de la suma del best estimate más el margen de riesgo, comúnmente conocido 
como MVM (Market Value Margin). La única razón para introducir un margen de riesgo sobre el best estimate de los pasivos, es la 
de tener en cuenta la incertidumbre a la hora de calcular la provisión para un horizonte temporal de más de un año (prudencia 
contable). 
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La estimación de las provisiones técnicas y de los niveles de prudencia para el margen 
de riesgo en el capital de solvencia se hará de un modo muy similar tanto para los 
seguros de vida como para los de no vida, hecho que será de vital importancia para la 
armonización de una metodología conjunta.  
En el Gráfico 1.3., representamos el cálculo de la solvencia, donde a la izquierda 
encontraremos los pasivos y provisiones técnicas, que calcularemos según el best 
estímate, y a la derecha encontramos los activos, que deberán cubrir los pasivos y 
guardar un margen prudente de solvencia. Calcularemos tanto el capital mínimo 
requerido o MCR, como el capital de solvencia requerido o SCR. 
Gráfico 1.3. El gráfico se corresponde con la valoración de la solvencia de una 
compañía de seguros bajo Solvencia II. 
Por tanto, en la segunda fase del proyecto de Solvencia II, la Comisión introdujo dos 
niveles de solvencia: un nivel superior, denominado SCR (Solvency Capital 
Requirement), y un nivel inferior, el MCR (Minimum Capital Requirement)66. 
El SCR podrá describirse como la diferencia entre el nivel de capital de solvencia y el 
best estimate de las provisiones técnicas. 
                                                 
66 Ambos niveles se ilustran en el Gráfico 1.3. 
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El SCR67  o Target Capital Requirement, significó un primer paso dentro de la segunda 
fase y se definió como el capital objetivo de un modelo going-concern bajo el que no 
habrá medidas interventoras que restrinjan la gestión del negocio. Por supuesto, tal 
como veremos más adelante, las autoridades supervisoras deberán tomar algunas 
medidas que permitan a las compañías actuar sobre su nivel de capital.  
El MCR supondrá un nivel óptimo para controlar la solvencia, por debajo del cual la 
compañía será intervenida por las autoridades. Por tanto, éste será el nivel más bajo 





                                                 
67 Si Vt = t es el best estimate de las provisiones técnicas en el momento t, y At son los activos en el momento t que cubren tanto 
Vt = t como el margen de solvencia, podremos definir el margen de solvencia en términos de capital requerido de la siguiente 
manera SCRt = At - Vt 
 




“El placer que acompaña al trabajo pone en olvido la fatiga” 
Horacio (65 a.c.-8 a.c.); Poeta latino 
CAPÍTULO 2: LA DIRECTIVA DE SOLVENCIA II 
En este Capítulo exponemos los pasos y plazos claves para el desarrollo reglamentario 
de la nueva Directiva de Solvencia II (Apartado 1), así como sus características, 
(Apartado 2), que completamos con el ANEXO B donde hacemos un recorrido por los 
artículos que lo componen. Además, hacemos un análisis de los puntos que presentan 
a nuestro entender una mayor novedad en cuanto a impacto cuantitativo y cualitativo, 
destacando la definición y gestión de los diferentes riesgos, las medidas de protección 
para los tomadores, los criterios de valoración (activos, pasivos y fondos propios), las 
exigencias de capital o el establecimiento de criterios de supervisión.  
En el Apartado 3 vemos cómo la Directiva contempla dos opciones para calcular el 
capital de solvencia obligatorio: En primer lugar establece una fórmula estándar a fin 
de permitir a todas las empresas evaluar su capital económico (primero individual y 
luego agregado); al respecto, se indica que la “fórmula estándar para calcular el capital 
de solvencia obligatorio pretende reflejar el perfil de riesgo de la mayor parte de las 
empresas de seguros y de reaseguros”. En segundo lugar, se posibilita la opción de 
utilizar, “en circunstancias específicas, modelos internos complejos o parciales para el 
cálculo”, que serán alternativos a la fórmula estándar. También comentamos las 
ventajas e inconvenientes de utilizar uno u otro modelo.  
Por último, en el Apartado 4 hacemos otras consideraciones acerca de los temas 
discutidos con posterioridad a la aprobación de la Directiva. 
1. DESARROLLO REGLAMENTARIO 
Después de más de 7 años de elaboración, el 5 de Mayo de 2009, el Consejo de 
Ministros de Economía y Finanzas de la UE (el conocido como ECOFIN) aprueba la 
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Directiva marco de Solvencia II. El nuevo texto legislativo1, inicia en ese momento su 
proceso de transposición nacional con la necesidad de estar parcialmente incorporado 
a la legislación española el 1 de enero de 2013 y el 1 de enero de 2014 en su totalidad. 
Desde diversos ámbitos del seguro se ha valorado positivamente la nueva directiva, 
pues se considera que Solvencia II perfecciona los procedimientos de control de 
riesgos del seguro, que ya han demostrado su eficacia frente a la crisis financiera, y 
permite, por tanto, una mejor gestión para la industria aseguradora y más protección 
para los consumidores, en la medida en que el principal objetivo de la supervisión es la 
protección de los mismos. 
La principal novedad de la nueva directiva con respecto a Solvencia I es que en vez de 
calcularse en función de un porcentaje fijo, se establece un margen de solvencia 
dinámico, y que por tanto premia a las compañías que mejor gestionen sus riesgos. 
Esta cuestión es especialmente interesante para el mercado español, que en su 
conjunto tiene ya una gestión de riesgos altamente eficaz, de hecho, en la actualidad, 
el margen de solvencia es más de dos veces superior al que establece la actual 
legislación (Solvencia I). 
Solvencia II también beneficiará al consumidor, pues encontrará una mayor oferta de 
productos de seguro, especialmente relacionados con el ahorro y la inversión, en la 
medida en que las compañías más eficaces dispondrán de más recursos para invertir 
en sus clientes. A nivel sectorial, la directiva fortalecerá el conjunto de la industria 
aseguradora porque produce grandes avances en materia de gobierno corporativo, 
control interno y, en su conjunto, en todo el proceso de gestión de riesgos. 
Unos meses más tarde, el 25 de Noviembre de 2009 el ECOFIN adopta el texto de la 
Directiva de Solvencia II, publicándose en el Diario Oficial de la UE el 17 de Diciembre 
                                                 
1 El texto completo de esta nueva Directiva europea de Solvencia lo podremos encontrar en: 
http://www.dgsfp.meh.es/sector/documentos/Directiva%202009_11_25%20Solvencia%202%20(espa%C3%B1ol).pdf 




de 20092. De esta manera, el Consejo da el visto bueno a la directiva una vez alcanzado 
un acuerdo en primera lectura con el Parlamento Europeo. 
Desde el propio Consejo se destaca que las nuevas reglas de solvencia recogen los 
últimos avances en supervisión, ciencia actuarial y gerencia de riesgos. Apunta, 
además, que las nuevas reglas tienen como objetivo incrementar la integración de los 
mercados de seguros de la UE, fortalecer la protección de asegurados y beneficiarios, 
aumentar la competitividad de las aseguradoras y reaseguradoras de la UE e impulsar 
una legislación mejorada para el sector asegurador. 
La tramitación de esta normativa, y el texto publicado, unifica dos proyectos: 
- La codificación de la normativa de la UE en materia de seguros y reaseguros, 
formada principalmente por catorce directivas a las que esta nueva viene a 
sustituir. A partir de este momento contamos con un único texto regulador de la 
actividad aseguradora y reaseguradora en el ámbito de la UE. 
- La Directiva marco de Solvencia II, incorporando las nuevas disposiciones derivadas 
del Proyecto. 
El desarrollo de la Directiva marco Solvencia II seguirá el proceso Lamfalussy. Esto 
supone que: 
-  La Comisión Europea junto con la EIOPA está trabajando en las medidas de 
implementación mediante multitud de documentos de consulta (Consultation 
Papers) que se están analizando. 
- En el mes de junio de 2010 la Comisión Europea presenta sus especificaciones 
técnicas para la realización del último Estudio de Impacto Cuantitativo (QIS5) que 
ha servido para hacer otra valoración sobre la calibración del nuevo sistema de los 
                                                 
2 El 17 de diciembre se publica en el Diario Oficial de la Unión Europea serie L 335, la Directiva 2009/138/CE, de 25 de noviembre 
de 2009, sobre el seguro, el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia II)(versión refundida). 
Incidencia de los Riesgos Técnicos en la Solvencia de las Compañías de Seguros de Vida 
34 
 
requerimientos de capital. Esta valoración la realizan individualmente las 
compañías aseguradoras, reaseguradoras y grupos en octubre de 2010. 
- A la vista de los resultados de ambos procedimientos de consulta, en el último 
trimestre de 2010 la Comisión Europea presenta su propuesta de medidas de 
implementación de la Directiva para que puedan ser adoptadas definitivamente un 
año después (en 2011) y dar a los Estados Miembros otro año de plazo para que 
definitivamente todo el nuevo marco jurídico pueda entrar en vigor el 1 de enero 
de 2014. 
De las principales novedades que introduce esta nueva normativa cabe destacar las 
siguientes: 
- Se modifica el ámbito de aplicación de la normativa comunitaria, excluyéndose a 
todo tipo de entidades aseguradoras cuyo volumen de primas no supere los 5 
millones € (Artículo 4). 
-   El objetivo principal de la supervisión es ahora la protección de los tomadores y 
beneficiarios de seguros (Artículo 27). Asimismo dicha supervisión debe estar 
basada en un enfoque prospectivo y orientado al riesgo, y ha de ser proporcional 
en función de la complejidad y la escala de los riesgos inherentes a la actividad de 
la entidad en cuestión (Artículo 29). 
- Se requiere un nuevo margen de solvencia basado en el riesgo, para lo que se 
establecen nuevas reglas siguiendo un enfoque económico o consistente con el 
mercado a la hora de valorar los activos y pasivos de las entidades aseguradoras: 
a)  Desde el punto de vista de las provisiones técnicas, se requiere el cálculo del 
Best Estimate más un margen de riesgo para los riesgos no susceptibles de 
cobertura financiera, preferentemente basado en el “coste de capital”. 




b)  Requerimientos de capital: se establecen dos niveles de capital, un capital de 
solvencia mínimo o MCR y un capital de solvencia obligatorio o SCR. El SCR 
podrá calcularse mediante una fórmula estándar o mediante modelos internos. 
Por su parte el cálculo del MCR, se obtendrá mediante el llamado método 
combinado donde se establece que en ningún caso podrá rebasar la banda del 
25%-45% del SCR. 
c)  Reglas de inversión: los Estados Miembros no podrán establecer listas cerradas 
de activos aptos, aunque los activos que adquieran las entidades deberán 
respetar, en todo momento, el principio de “prudent person”. 
-   Se establecen nuevas disposiciones en materia de gobierno corporativo, control 
interno y gestión de riesgos, en particular el Artículo 45 obliga a las entidades a 
realizar periódicamente una autoevaluación de los riesgos asumidos3. 
- En el capítulo relativo a la información ofrecida al tomador, también se introducen 
ciertos cambios, concretamente en relación al seguro de vida donde se obliga a 
informar en materia de rentabilidades futuras o de participación en beneficios 
(Artículo 185). 
- En cuanto a la actividad de mediación, debe destacarse que el Parlamento Europeo 
ha incluido un considerando obligando a la Comisión a modificar la Directiva 
92/2002/CE que la regula “teniendo en cuenta las consecuencias que la presente 
Directiva tienen para los tomadores de seguros”. 
- Asimismo, según el Parlamento Europeo y en relación con las pensiones, la 
Comisión Europea “debe desarrollar un sistema propio de normas de solvencia para 
las pensiones, reflejando al mismo tiempo la diferencia esencial de las empresas de 
seguros y, por tanto, no debe prejuzgar la aplicación de las normas de Solvencia II 
que se les han de imponer”. 
                                                 
3 Evaluación interna de los riesgos y de la solvencia, más conocida por sus siglas en inglés como ORSA. 
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- Se incluye un capítulo específico sobre supervisión de grupos aseguradores en 
donde las decisiones relativas al mismo (imposición de capitales add-ons, 
aprobación de modelos internos, etc.) se adoptarán en el seno de un órgano 
representativo de los distintos supervisores en juego, llamado colegio de 
supervisores, y donde en caso de que el supervisor del grupo (el de la matriz) o un 
supervisor local disientan de la decisión adoptada, será la EIOPA el que dirimirá el 
conflicto de intereses. 
Cuando en el grupo exista una gestión centralizada de riesgos conforme al Artículo 
213, el grupo estará habilitado para aprobar un único modelo interno para todo el 
grupo y éstos podrán presentar un único ORSA y un único informe de situación 
financiera y de solvencia, siempre que el supervisor de grupo lo autorice. 
En relación con la supervisión de empresas de seguro y de reaseguro que formen parte 
de un grupo, se ha optado por lo que se denomina una “cláusula de revisión”. Según el 
Artículo 242, el 31 de octubre de 2014 a más tardar, se revisará el funcionamiento de 
los colegios de supervisores, el papel de la EIOPA, etc. pudiendo entonces progresar 
hacia un sistema más evolucionado. En cuanto al Group Support, de momento no se 
podrá hacer uso de esta posibilidad pero la Comisión Europea se ha reservado la 
posibilidad de reabrir nuevamente el debate a más tardar el 31 de octubre de 2015, si 
bien en este análisis tendrá que tener en cuenta la evolución de otra serie de aspectos 
como los avances que pueda haber en la armonización de los sistemas de garantía de 
los asegurados. 
En el ANEXO B enumeramos y comentamos, a través de los Artículos que lo componen, 
los principales aspectos del nuevo texto normativo4.   
                                                 
4 Para más información ver la página web https://eiopa.europa.eu/activities/insurance/solvency-ii/index.html. 




2. CARACTERÍSTICAS DE LA DIRECTIVA DE SOLVENCIA II 
Dentro de la referida Directiva, destacan la definición y gestión de los diferentes  
riesgos, las medidas de protección a los tomadores, los criterios de valoración (activos, 
pasivos y fondos propios), las exigencias de capital y el establecimiento de criterios de 
supervisión. 
A continuación desarrollamos un análisis de los puntos que presentan una mayor 
novedad en cuanto a impacto cuantitativo y cualitativo. 
Se excluyen del ámbito de aplicación de la presente Directiva las empresas de seguros 
que cumplen ciertas condiciones: 
- Nivel de ingresos brutos por primas inferior a 5 millones de euros. 
- El total de las provisiones técnicas de la empresa, bruto de los importes 
recuperables procedentes de los contratos de reaseguro, no excede de 25 millones 
de euros. 
- Actividad de Asistencia bajo ciertas prerrogativas. 
- Mutuas No Vida que cedan sus actividades. 
- Determinados Organismos, como el CCS en España. 
- Organismos que garanticen únicamente prestaciones en caso de muerte, cuando el 
importe de estas prestaciones no exceda del valor medio de los gastos funerarios 
por un fallecimiento, o cuando estas prestaciones se sirvan en especie. 
No obstante, todas las empresas de seguros y de reaseguros que estén ya autorizadas 
con arreglo a las Directivas actuales continuarán estando autorizadas cuando se 
aplique la presente Directiva. 
2.1. Protección frente al riesgo 
La protección de los tomadores de seguros presupone que las empresas de seguros y 
de reaseguros están sujetas a requisitos de solvencia de los que se deriva una 
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asignación del capital eficiente en la Unión Europea. A la luz de la evolución del 
mercado, el sistema actual no resulta ya adecuado. Es, pues, necesario establecer un 
nuevo marco regulador. 
En consonancia con los últimos avances en materia de gestión de riesgos, en el 
contexto de la Asociación Internacional de Supervisores de Seguros, el Consejo de 
Normas Internacionales de Contabilidad y la Asociación Actuarial Internacional, y con 
la evolución reciente en otros sectores financieros, procede adoptar un enfoque 
basado en el riesgo económico, que incentive una correcta evaluación y gestión de 
riesgos por parte de las empresas de seguros y de reaseguros. Es conveniente llevar a 
cabo una mayor armonización mediante la introducción de normas específicas de 
valoración de los activos y pasivos, incluidas las provisiones técnicas. 
Las medidas encaminadas a valorar adecuadamente el riesgo asumido por las 
compañías de seguros, son: 
a) Mejor protección de los tomadores 
Se espera que del régimen de solvencia establecido en la directiva “se derive una 
protección aún mejor de los tomadores de seguros”. Por ello, la directiva exige a los 
Estados Miembros que faciliten a las autoridades de supervisión “los recursos para 
cumplir sus obligaciones, que ella establece. Ello se refiere a todas las capacidades 
necesarias, incluyendo los recursos económicos y humanos”. 
Se indica que la directiva “no debe resultar demasiado gravosa para las pequeñas y 
medianas empresas de seguros. Uno de los medios para alcanzar este objetivo es una 
aplicación adecuada del principio de proporcionalidad”. También se incluye que “todas 
las empresas de seguros y de reaseguros deben asumir como práctica habitual, 
integrándola en su estrategia comercial, la evaluación periódica de sus necesidades 
globales de solvencia, atendiendo a su perfil de riesgo específico”. 




Las autoridades de supervisión deben poder tener en cuenta la repercusión que tienen 
sobre los riesgos y la gestión de los activos los códigos de conducta y de transparencia 
adoptados por las correspondientes instituciones que hacen uso de instrumentos de 
inversión no regulados o alternativos. La imposición de adiciones de capital es 
excepcional en el sentido de que debe recurrirse a ella únicamente en última instancia, 
cuando otras medidas de supervisión resulten ineficaces o inadecuadas, a considerar 
ante deficiencias del modelo interno. 
Algunos riesgos sólo pueden tenerse debidamente en cuenta a través de exigencias en 
materia de gobernanza y no a través de los requisitos cuantitativos que se reflejan en 
el capital de solvencia obligatorio. Resulta por tanto esencial, un sistema de 
gobernanza eficaz para la correcta gestión de la empresa de seguros y para el sistema 
de control. El sistema de gobernanza incluye la función de la gestión del riesgo, la 
función de verificación del cumplimiento, la función de auditoría interna y la función 
actuarial. 
b) Auditoría interna 
Las empresas de seguros y de reaseguros contarán con una función eficaz de auditoría 
interna. Esta función abarcará la comprobación de la adecuación y eficacia del sistema 
de control interno y de otros elementos del sistema de gobernanza. 
La función de auditoría interna deberá ser objetiva e independiente de las funciones 
operativas. 
Las conclusiones y recomendaciones derivadas de la auditoría interna se notificarán al 
órgano de administración, dirección o supervisión, que determinará qué acciones 
habrán de adoptarse con respecto a cada una de las conclusiones y recomendaciones 
de la auditoría interna y garantizará que dichas acciones se lleven a cabo. 
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c) Función actuarial 
Las empresas de seguros y de reaseguros contarán con una función actuarial eficaz 
para: 
- Coordinar el cálculo de las provisiones técnicas. 
- Cerciorarse de la adecuación de las metodologías y los modelos de base 
utilizados, así como de las hipótesis empleadas en el cálculo de las provisiones 
técnicas. 
- Evaluar la suficiencia y la calidad de los datos utilizados en el cálculo de las 
provisiones técnicas. 
- Cotejar las mejores estimaciones con la experiencia anterior. 
- Informar al órgano de administración, dirección o supervisión sobre la 
fiabilidad y la adecuación del cálculo de las provisiones técnicas. 
- Supervisar el cálculo de las provisiones técnicas. 
- Pronunciarse sobre la política general de suscripción. 
- Pronunciarse sobre la adecuación de los acuerdos de reaseguro. 
- Contribuir a la aplicación efectiva del sistema de gestión de riesgos. 
La empresa puede decidir libremente la manera de organizar en la práctica sus 
funciones, salvo que lo impida la presente Directiva. Dichas funciones pueden 
traducirse en requisitos excesivamente gravosos para la empresa. Por lo tanto, debe 
poder encomendar estas funciones al propio personal de la empresa, o bien realizarse 
bajo el asesoramiento de expertos externos, dentro de los límites fijados en la 
presente Directiva. 
d) Externalización de los servicios 
- El proveedor del servicio deberá colaborar con las autoridades de supervisión 
en relación con la función o actividad externalizada. 




- Las aseguradoras, sus auditores y las autoridades de supervisión deberán tener 
acceso efectivo a los datos relativos a sus funciones o actividades. 
- Las autoridades de supervisión deberán tener acceso a los locales comerciales 
del proveedor del servicio y hallarse en condiciones de ejercer ese derecho de 
acceso. 
La externalización de funciones o de actividades operativas críticas o importantes no 
podrá realizarse de tal forma que pueda: 
- Perjudicar sensiblemente la calidad del sistema de gobernanza de la empresa 
considerada. 
- Aumentar indebidamente el riesgo operacional. 
- Menoscabar la capacidad de las autoridades de supervisión para comprobar 
que la empresa cumple con sus obligaciones. 
- Afectar a la prestación de un servicio continuo y satisfactorio a los tomadores 
de seguros. 
Las empresas de seguros y de reaseguros informarán oportunamente a las autoridades 
de supervisión antes de la externalización de funciones o de actividades críticas o 
importantes, así como de cualquier cambio posterior significativo en relación con 
dichas funciones o actividades. 
Por otra parte, excepto en lo que se refiere a la función de auditoría interna, debe ser 
posible que en empresas de menor entidad o complejidad, una persona o una unidad 
organizativa desempeñe más de una función. 
Todas las empresas de seguros y de reaseguros deben asumir como práctica habitual, 
integrándola en su estrategia comercial, la evaluación periódica de sus necesidades 
globales de solvencia, atendiendo a su perfil de riesgo específico (en lo sucesivo, 
“evaluación interna de los riesgos y de la solvencia”). Esta evaluación no requiere la 
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elaboración de un modelo interno ni sirve para calcular un capital obligatorio distinto 
del capital de solvencia obligatorio o del capital mínimo obligatorio. Los resultados de 
cada evaluación deben comunicarse a las autoridades de supervisión dentro de la 
información a facilitar con fines de supervisión. 
A fin de garantizar una supervisión eficaz de las actividades o funciones externalizadas, 
es fundamental que las autoridades de supervisión de la empresa de seguros o de 
reaseguros que externalice las actividades tengan acceso a toda la información 
pertinente que obre en poder del proveedor del servicio externalizado, con 
independencia de que este sea una entidad regulada o no regulada, y que tengan 
derecho a realizar inspecciones in situ. 
Los auditores legales5 deben estar obligados a informar de inmediato sobre cualquier 
hecho que pueda incidir seriamente en la situación financiera o la organización 
administrativa de una empresa de seguros o de reaseguros. 
Obligaciones de los auditores: Tendrán la obligación de señalar sin demora a las 
autoridades de supervisión cualquier hecho o decisión sobre dicha entidad del que 
hayan tenido conocimiento en el ejercicio de dicha función y que pueda: 
- Constituir una violación material de las disposiciones legales, reglamentarias o 
administrativas que establecen las condiciones de autorización o que regulan 
de manera específica el ejercicio de la actividad del seguro. 
- Perjudicar la continuidad de la explotación de la empresa. 
- Implicar la denegación de la certificación de cuentas o la emisión de reservas. 
- Suponer un incumplimiento con respecto al capital de solvencia obligatorio. 
- Suponer un incumplimiento con respecto al capital mínimo obligatorio. 
                                                 
5 Según se definen en la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2006, relativa a la 
auditoría legal de las cuentas anuales y de las cuentas consolidadas(1) DO L 157 de 9.6.2006, p. 87. 




Los requisitos de capital deben estar cubiertos por fondos propios. Dado que no todos 
los recursos financieros permiten una total absorción de pérdidas ni en caso de 
liquidación ni en caso de continuidad de la explotación, los elementos de los fondos 
propios deben clasificarse con arreglo a criterios de calidad en tres niveles. 
Se apunta, además, que “es necesario fomentar la convergencia de la actividad 
supervisora, no solo en lo que respecta a los instrumentos de supervisión, sino también 
a las prácticas de supervisión”. 
Otra idea contemplada es que “es conveniente que las empresas de seguros y de 
reaseguros que ejerzan actividades tanto de Seguro de Vida como de otros, gestionen 
dichas actividades por separado, a fin de proteger los intereses de los tomadores”. 
e) Valoración de activos y pasivos 
Las normas de valoración a efectos de supervisión deben ser, en la medida de lo 
posible, compatibles con la evolución contable internacional de forma que se limite la 
carga administrativa impuesta a las empresas de seguros o de reaseguros: 
- Los activos se valorarán por el importe por el cual podrían intercambiarse entre 
partes interesadas y debidamente informadas que realicen una transacción en 
condiciones de independencia mutua. 
- Los pasivos se valorarán por el importe por el cual podrían transferirse, o 
liquidarse, entre partes interesadas y debidamente informadas que realicen 
una transacción en condiciones de independencia mutua. 
El valor de las provisiones técnicas debe corresponder al importe que una aseguradora 
tendría que pagar si transfiriera de manera inmediata todas sus obligaciones y 
derechos contractuales a otra entidad. Por consiguiente, el valor de las provisiones 
técnicas debe corresponder al importe que otra empresa de seguros o de reaseguros 
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(la empresa de referencia) previsiblemente necesitaría para poder asumir y cumplir las 
obligaciones de seguro y reaseguro. 
A efectos del cálculo de las provisiones técnicas, se debe permitir aplicar 
interpolaciones y extrapolaciones razonables a partir de valores de mercado 
directamente observables. 
f) Cálculo de las provisiones técnicas 
El valor de las provisiones técnicas será igual a la suma de la mejor estimación (best 
estimate) y de un margen de riesgo. 
La mejor estimación se corresponderá con la media de los flujos de caja futuros 
ponderada por su probabilidad, teniendo en cuenta el valor temporal del dinero (valor 
actual esperado de los flujos de caja futuros) mediante la aplicación de la pertinente 
estructura temporal de tipos de interés libre de riesgo. 
El cálculo de la mejor estimación se basará en información actualizada y fiable y en 
hipótesis realistas con arreglo a métodos actuariales estadísticos adecuados, aplicables 
y pertinentes. 
La proyección de flujos de caja utilizada en el cálculo de la mejor estimación tendrá en 
cuenta la totalidad de las entradas y salidas de caja necesarias para liquidar las 
obligaciones de seguro y reaseguro durante todo su período de vigencia. 
La mejor estimación se calculará en términos brutos, sin deducir los importes 
recuperables procedentes de los contratos de reaseguro y de las entidades con 
cometido especial. Dichos importes se calcularán por separado. 
El margen de riesgo será tal que se garantice que el valor de las provisiones técnicas 
sea equivalente al importe que las empresas de seguros previsiblemente necesitarían 
para poder asumir y cumplir sus obligaciones. 




Las empresas calcularán la mejor estimación y el margen de riesgo por separado. 
No obstante, cuando los flujos de caja futuros asociados a las obligaciones de seguro o 
reaseguro puedan replicarse utilizando instrumentos financieros en los que se pueda 
observar un valor de mercado fiable, el valor de las provisiones técnicas asociadas con 
esos flujos de caja futuros se determinará a partir del valor de mercado de dichos 
instrumentos financieros. 
En tal caso, no será necesario calcular por separado la mejor estimación y el margen de 
riesgo. 
En el supuesto de que las aseguradoras calculen la mejor estimación y el margen de 
riesgo por separado, el margen de riesgo será igual al coste de financiación de un 
importe de fondos propios admisibles igual al capital de solvencia obligatorio necesario 
para asumir las obligaciones de seguro y reaseguro durante su período de vigencia. La 
tasa utilizada para determinar el coste financiero del citado importe de fondos propios 
admisibles (tasa de coste del capital) será la misma para todas las empresas de seguros 
y se revisará periódicamente. 
La tasa de coste del capital empleada será igual al tipo adicional, por encima del tipo 
de interés sin riesgo pertinente, que tendría que satisfacer una compañía por 
mantener un importe de fondos propios admisibles, igual al capital de solvencia 
obligatorio necesario para asumir las obligaciones de seguro y de reaseguro durante el 
período de vigencia de las mismas. 
Otros elementos que deberán tenerse en cuenta en el cálculo de las provisiones 
técnicas, son: 
- Todos los gastos en que incurrirán para cumplir las obligaciones de seguro. 
- La inflación, incluida la correspondiente a los gastos y a las reclamaciones. 
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- Los pagos a los tomadores y a los beneficiarios de seguros, incluidas las futuras 
participaciones en beneficios discrecionales. 
Al calcular las provisiones técnicas, las compañías tendrán en cuenta el valor de las 
garantías financieras y las posibles opciones contractuales incluidas en los contratos de 
seguro y de reaseguro. 
Cualquier hipótesis aplicada con respecto a la probabilidad de que los tomadores de 
seguro ejerzan las opciones contractuales, incluidas las relativas a la reducción y al 
rescate, deberá ser realista y basarse en información actual y fiable. Las hipótesis 
deberán considerar, explícita o implícitamente, el impacto que futuros cambios en las 
condiciones financieras y de otro tipo puedan tener sobre el ejercicio de tales 
opciones. 
g) Fondos propios 
Los fondos propios estarán constituidos por la suma de los fondos propios básicos y de 
los fondos propios complementarios. 
Los fondos propios básicos se compondrán de los siguientes elementos: 
- El excedente de los activos con respecto a los pasivos. 
- Los pasivos subordinados. 
Los fondos propios complementarios estarán constituidos por elementos distintos de 
los fondos propios básicos que puedan ser exigidos para absorber pérdidas. 
Los fondos propios complementarios podrán comprender los siguientes elementos, en 
la medida en que no sean fondos propios básicos: 
- El capital social o el fondo mutual no desembolsados ni exigidos. 
- Las cartas de crédito y garantías. 




- Otros compromisos legalmente vinculantes recibidos por las empresas de 
seguros y de reaseguros. 
Cuando se trate de mutuas o sociedades de tipo mutualista con cuotas variables, los 
fondos propios complementarios podrán incluir, asimismo, las derramas futuras que 
dicha entidad pueda exigir a sus mutualistas durante el período de los doce meses 
siguientes. 
En el supuesto de que un elemento de los fondos propios complementarios haya sido 
desembolsado o exigido, tendrá la consideración de activo y dejará de formar parte de 
los fondos propios complementarios. 
Se aplicará la siguiente clasificación según sean los fondos propios: 
- Los fondos excedentarios, se clasificarán en el Nivel 1. 
- Las cartas de crédito y garantías administradas en beneficio de los acreedores 
de seguros por un administrador fiduciario independiente, y emitidas por 
entidades de crédito, se clasificarán en el Nivel 2. 
- Las derramas futuras que mutuas y sociedades mutuas con cuotas variables 
pudieran exigir a sus miembros mediante contribuciones adicionales durante 
los siguientes doce meses, se clasificarán en el Nivel 3. 
En lo que respecta a la cobertura del capital de solvencia obligatorio, el importe 
admisible de los elementos correspondientes a los Niveles 2 y 3 estará sujeto a límites 
cuantitativos. Estos límites se fijarán de manera que se garantice cuando menos el 
cumplimiento de las condiciones siguientes: 
- La proporción que los elementos del Nivel 1 supongan respecto de los fondos 
propios admisibles sea superior a un tercio del importe total de fondos propios 
admisibles. 
Incidencia de los Riesgos Técnicos en la Solvencia de las Compañías de Seguros de Vida 
48 
 
- El importe admisible de los elementos del Nivel 3 representen menos de un 
tercio del importe total de fondos propios admisibles. 
En lo que respecta al cumplimiento del requisito del capital mínimo obligatorio, el 
importe de los elementos de los fondos propios básicos admisibles para la cobertura 
del capital mínimo obligatorio clasificados en el Nivel 2 estará sujeto a límites 
cuantitativos. 
Estos límites se fijarán de manera que se garantice cuando menos que la proporción de 
los elementos del Nivel 1 en los fondos propios básicos admisibles sea superior a la 
mitad del importe total de fondos propios básicos admisibles. 
h) Exigencias de capital y fórmula estándar 
El capital de solvencia obligatorio se calibrará de tal modo que se garantice que todos 
los riesgos cuantificables a los que una empresa de seguros o de reaseguros está 
expuesta se tengan en cuenta. Cubrirá las actividades existentes y las nuevas 
actividades que se espere realizar en los siguientes doce meses. En relación con la 
actividad existente, deberá cubrir exclusivamente las pérdidas inesperadas. 
El capital de solvencia obligatorio, se calculará con periodicidad mínima anual y será 
igual al valor en riesgo de los fondos propios básicos de una empresa de seguros o de 
reaseguros, con un nivel de confianza del 99,5 %, a un horizonte de un año. 
Las empresas de seguros y de reaseguros podrán efectuar un cálculo simplificado en 
relación con un módulo o submódulo de riesgo específico si la naturaleza, volumen y 
complejidad de los riesgos que asumen así lo justifica, y siempre que resulte 
desproporcionado. 
Cuando no proceda calcular el capital de solvencia obligatorio conforme a la fórmula 
estándar, debido a que el perfil de riesgo de la empresa de seguros o de reaseguros se 




aparta significativamente de las hipótesis aplicadas en su cálculo, las autoridades de 
supervisión, mediante decisión motivada, podrán exigir a esa empresa que sustituya 
un subconjunto de los parámetros utilizados para el cálculo de la fórmula estándar por 
parámetros específicos de dicha empresa. 
El capital de solvencia obligatorio cubrirá, como mínimo, los siguientes riesgos: 
1. Riesgo de suscripción en el seguro distinto del seguro de vida: 
El valor de las responsabilidades derivadas de los seguros, debido a 
fluctuaciones en relación con el momento de la ocurrencia, la frecuencia y la 
gravedad de los sucesos asegurados, y en el momento y el importe de la 
liquidación de siniestros (riesgo de prima y de reserva en los seguros distintos 
del seguro de vida). 
Las responsabilidades derivadas de los seguros, debido a una notable 
incertidumbre en las hipótesis de tarificación y constitución de provisiones 
correspondientes a sucesos extremos o excepcionales (riesgo de catástrofe en 
los seguros distintos del seguro de vida). 
2. Riesgo de suscripción en el seguro de vida, variaciones en: 
- Aumento de la tasa de mortalidad que genere un aumento en el valor de los 
compromisos contraídos en virtud de los seguros (riesgo de mortalidad). 
- Descenso de la tasa de mortalidad que genere un aumento en el valor de los 
compromisos contraídos en virtud de los seguros (riesgo de longevidad). 
- Nivel, tendencia o volatilidad de las tasas de invalidez, enfermedad y morbilidad 
(riesgo de discapacidad y morbilidad). 
- Gastos de ejecución de los contratos de seguro o de reaseguro (riesgo de gastos 
en el seguro de vida). 
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- Revisión aplicable a las prestaciones en forma de renta, debido a 
modificaciones de la legislación o variaciones en el estado de salud de la 
persona asegurada (riesgo de revisión). 
- Tasas de discontinuidad, cancelación, renovación y rescate de las pólizas (riesgo 
de reducción). 
- Sucesos extremos o extraordinarios (riesgo de catástrofe en los seguros de 
vida). 
3. Riesgo de suscripción del seguro de enfermedad: 
- Gastos de ejecución de los contratos de seguro o de reaseguro. 
- Fluctuaciones en relación con el momento de ocurrencia, la frecuencia y la 
gravedad de los hechos asegurados, así como el momento e importe de la 
liquidación de siniestros en la fecha de constitución de las provisiones. 
- Notable incertidumbre en las hipótesis de tarificación y constitución de 
provisiones correspondientes a brotes de grandes epidemias, así como la 
acumulación excepcional de riesgos en esas circunstancias extremas. 
4. Riesgo de mercado, sensibilidad de los activos, pasivos, instrumentos de mercado: 
- Estructura temporal y volatilidad de los tipos de interés (riesgo de tipo de 
interés). 
- Nivel o volatilidad de los precios de mercado de las acciones (riesgo de 
acciones). 
- Volatilidad de los precios de mercado de la propiedad inmobiliaria (riesgo 
inmobiliario). 
- Diferenciales de crédito en relación con la estructura temporal de los tipos de 
interés sin riesgo (riesgo de spread). 
- Tipos de cambio de divisas (riesgo de divisa). 
- Falta de diversificación de la cartera de activos, o bien una importante 
exposición al riesgo de incumplimiento de un mismo emisor de valores o de un 
grupo de emisores vinculados. 




5. Riesgo de crédito: 
Contratos destinados a mitigar riesgos, tales como los contratos de reaseguro, 
titulización y derivados, así como los créditos sobre intermediarios y otros 
riesgos de crédito no incluidos en el submódulo de riesgo de diferencial. El 
módulo tendrá en cuenta las garantías u otras fianzas poseídas por empresas de 
seguros o de reaseguros o por cuenta suya y los riesgos asociados. 
6. Riesgo operacional: 
Incluirá los riesgos legales, pero no los riesgos derivados de decisiones 
estratégicas ni los riesgos de reputación. 
En los contratos de seguro de vida, cuando el riesgo de inversión recaiga sobre 
los tomadores, para el cálculo del capital obligatorio por riesgo operacional se 
tomará en consideración el importe de los gastos anuales ocasionados por esas 
obligaciones. 
El capital obligatorio por los riesgos operacionales no sobrepasará el 30% del 
capital de solvencia obligatorio básico correspondiente a tales operaciones de 
seguro y de reaseguro. 
Al calcular el capital de solvencia obligatorio, las empresas de seguros y de reaseguros 
tendrán en cuenta el efecto de las técnicas de reducción del riesgo, siempre que el 
riesgo de crédito y otros riesgos derivados del uso de tales técnicas se reflejen 
debidamente en el capital de solvencia obligatorio: 
- La capacidad de absorción de pérdidas de las provisiones técnicas y los 
impuestos diferidos, deberá reflejar la posible compensación de las pérdidas 
inesperadas mediante un descenso simultáneo de las provisiones técnicas o los 
impuestos diferidos o una combinación de ambos. 
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- Reducción del riesgo generado por futuras prestaciones discrecionales de los 
contratos de seguro, en la medida en que las empresas de seguros y de 
reaseguros puedan demostrar que una reducción de esas prestaciones puede 
servir para cubrir pérdidas inesperadas cuando se produzcan. El efecto de 
reducción del riesgo de las futuras prestaciones discrecionales no será mayor 
que la suma de las provisiones técnicas y los impuestos diferidos 
correspondientes a esas futuras prestaciones discrecionales. 
i) CAT 
En relación con los riesgos derivados de catástrofes, podrán utilizarse especificaciones 
geográficas, cuando proceda, para el cálculo de los módulos del riesgo de suscripción 
del seguro de vida, del seguro distinto del seguro de vida y del seguro de enfermedad. 
Previa aprobación de las autoridades de supervisión, en el cálculo de los módulos del 
riesgo de suscripción, las empresas de seguros y reaseguros podrán sustituir un 
subconjunto de parámetros de la fórmula estándar por parámetros específicos de la 
empresa de que se trate. 
Esos parámetros se determinarán mediante métodos, a partir de datos internos de la 
empresa de que se trate, o de datos que resulten directamente pertinentes para las 
operaciones de esa empresa. 
Antes de dar su conformidad, las autoridades de supervisión comprobarán la 
integridad, exactitud y adecuación de los datos utilizados. 
j) Reaseguro 
El reaseguro es una de las herramientas más importantes de gestión del riesgo que 
tienen todas las compañías de seguros. Consiste en un contrato de seguro adquirido 
por un asegurador para protegerse frente a todos o algunos de los riesgos derivados 




de las pólizas de seguros por él emitidas. A cambio de asumir estos riesgos, el 
reasegurador recibe del suscriptor directo del negocio, el asegurador, unos pagos en 
forma de primas o remuneraciones de reaseguro. 
El asegurador cede bien una proporción de las sumas aseguradas de las pólizas 
mediante contratos cuota-parte o de excedentes, o bien las indemnizaciones que 
superan un límite predeterminado a través de modalidades de reaseguro no 
proporcionales tales como el contrato excess-loss o el stop-loss. 
Motivos para contratar reaseguro 
Existen dos razones primordiales para contratar el reaseguro: una es la propia 
transmisión del riesgo con el fin de atenuar las consecuencias desfavorables del 
mismo; la otra puede definirse como la transmisión de un riesgo con fines de 
gestión/distribución del riesgo en el tiempo o de consecución de objetivos estratégicos 
del negocio. 
Las razones para la propia transmisión del riesgo son fundamentalmente: 
- Limitar el efecto de los siniestros grandes o catastróficos. Esta cobertura 
generalmente estipula que el reasegurador debe pagar siniestros en exceso de un 
determinado límite, sujeto a un número mínimo de siniestros y a una cuantía 
máxima de reaseguro por cada suceso. Esta cobertura proporciona protección 
frente a siniestros concentrados generados por un único suceso (por ejemplo, 
sucesos catastróficos tales como tormentas, terremotos, o sucesos que originen 
grandes siniestros tales como accidentes de avión, siniestros en inmuebles, etc.). 
- Limitar el coste total de los siniestros. Algunos aseguradores, especialmente los 
más pequeños, necesitan el reaseguro stop-loss para limitar el importe agregado de 
las indemnizaciones en un año determinado. 
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Entre los objetivos estratégicos o financieros están: 
- Aumentar la capacidad de contratación de nuevas pólizas. Una de las razones más 
habituales6 para acudir al reaseguro es posibilitar al asegurador contratar pólizas 
en el seguro directo con mayores límites de cobertura o sumas aseguradas que las 
que resultaría prudente que asegurase por sí solo. Si el asegurador no tiene límite 
de retención o este es demasiado elevado, el asegurador corre el riesgo de 
insolvencia si se producen varios siniestros grandes en un corto periodo de tiempo. 
- Transmisión del riesgo de inversión. Los aseguradores pueden reasegurar un 
bloque de negocio para efectuar una transferencia del riesgo de inversión del 
asegurador. Esto puede producirse por un incremento de los productos o rentas 
sensibles a los tipos de interés, bien para aprovecharse de la capacidad del 
reasegurador en la gestión de activos o bien para evitar una elevada concentración 
de activos procedentes de un único producto o renta. 
- Gestión de los resultados financieros. Los aseguradores pueden utilizar el efecto 
que tienen los acuerdos de reaseguro en los informes financieros para optimizar los 
objetivos de ingresos y beneficios del asegurador y también para minimizar 
impuestos. 
Puede conseguirse una combinación de ambos objetivos mediante acuerdos de 
reaseguro por los que se establezca: 
- Experiencia en rentabilizar productos. Antes de introducirse en una nueva línea de 
negocio, producto o zona geográfica, un asegurador puede solicitar asesoramiento 
de un reasegurador con experiencia en ese mercado. A cambio de este 
asesoramiento, el reasegurador participará vía reaseguro en el futuro rendimiento 
del negocio vendido. 
                                                 
6 Ver Tiller J.E. Jr., Tiller D.F., 1995, Life, Health & Annuity Reinsurance, Second Edition, ACTEX Publications Inc. 




- Asesoramiento de suscripción. Un servicio que pueden prestar los reaseguradores 
consiste en poner a disposición del asegurador su experiencia en suscripción. Esto 
puede resultar muy valioso durante el diseño, tarificación y suscripción de 
productos, especialmente de los nuevos, originales, grandes o complejos. 
- Desinversión en una línea de producto. Un asegurador que quiera salir de un 
determinado negocio, producto o territorio puede optar por ceder ese negocio 
incorporando este supuesto en acuerdo de reaseguro o mediante una 
indemnización de reaseguro, transfiriendo así la pérdida en una cartera. 
Finalmente, el reaseguro resulta fundamental para la viabilidad de muchas compañías, 
especialmente las más pequeñas. Las compañías pequeñas o con una sola línea de 
negocio utilizan el reaseguro como una herramienta de diversificación y reducción del 
riesgo, lo que les permite competir eficazmente frente a compañías grandes y 
diversificadas. Hay que señalar que la protección mediante el reaseguro normalmente 
tiene como precio una reducción en los ingresos esperados de la cedente. Esa 
reducción de los ingresos esperados refleja el “precio justo” a pagar por la 
transferencia del riesgo. Para muchas compañías, acudir al reaseguro constituye una 
buena decisión económica a pesar de la reducción que experimenta en los ingresos 
esperados. Para ellas, la reducción de riesgo conseguida mediante el reaseguro puede 
tener más peso que el coste económico de constituir el capital exigido adicional. 
Tipos de reaseguro 
Normalmente, las coberturas de reaseguro son de dos clases: proporcionales o no 
proporcionales. Las coberturas proporcionales de reaseguro son el contrato cuota 
parte y el de excedentes, mientras que las no proporcionales comprenden el contrato 
excess-loss y el stop-loss. Ambas clases están frecuentemente, combinadas o 
agregadas. 
Un reasegurador de un contrato cuota parte asume un porcentaje fijado 
contractualmente de todos y cada uno de los siniestros a cambio del mismo porcentaje 
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de los ingresos por primas cedido por el asegurador. Esta mutua participación 
proporcional de ingresos y prestaciones puede ajustarse contractualmente mediante 
cláusulas de participación en beneficios o comisiones. En términos de reducción del 
riesgo, el reaseguro cuota parte se hace cargo de un porcentaje fijo de todos y cada 
uno de los siniestros, “comprimiendo” así de forma sencilla el perfil de riesgo.  
El reaseguro excess-loss establece que para todos y cada uno de los siniestros que 
exceden un determinado límite, llamado prioridad o pleno de retención, el 
reasegurador se hace cargo de ese exceso hasta un determinado límite. Bajo un 
contrato excess-loss con prioridad P y límite de cobertura L, el reasegurador asume de 
cada siniestro X soportado por la cedente: 
Max (0 ; Min (X-P ; L)) 
El efecto del reaseguro excess-loss es que en la prioridad trunca la distribución del 
coste por siniestro de la cedente, implicando que la cuantía del exceso sobre la 
prioridad de cualquier siniestro será soportado por el reasegurador, siempre que no 
supere el límite fijado por siniestro. 
El reaseguro excess-loss se aplica sobre una base de siniestros individuales más que 
sobre una base de cartera como los contratos proporcionales. Repetir la cobertura 
para más de un siniestro se consigue usualmente recargando la cobertura mediante el 
pago de primas de reinstauración. La cobertura excess-loss está disponible en una base 
“por suceso” cubriendo una o varias indemnizaciones ocasionadas por un único 
suceso, o en una base “por riesgo” en la cual la cobertura se aplica para un riesgo con 
independencia del suceso que afecte al riesgo asegurado. 
k) Modelos internos 
Los modelos internos son sistemas de gestión de riesgos desarrollados por un 
asegurador para: 
- Analizar su posición general de riesgo. 




- Cuantificar sus riesgos. 
- Determinar el capital económico requerido para cubrir esos riesgos. 
En definitiva, son marcos de actuación orientados a la gestión de riesgos, creados a 
medida por cada empresa para alcanzar los fines marcados. Para ello debe 
considerarse: 
- Fundamento jurídico. 
- Test de uso. 
- Modelos de Control Interno. 
- Normas de calidad estadística. 
- Calibración estándar. 
- Atribución de pérdidas y ganancias. 
- Validación. 
- Documentación estándar. 
- Modelos y datos externos. 
l) Capital Mínimo Obligatorio 
Asimismo, con relación al capital mínimo obligatorio, éste “debe garantizar un nivel 
mínimo por debajo del cual no deben descender los recursos financieros. Es preciso que 
se calcule este nivel según una fórmula sencilla, que esté sometida a unos valores 
mínimo y máximo sustentados en el capital de solvencia obligatorio basado en el 
riesgo, con el fin de posibilitar una intervención gradual de la supervisión sobre la base 
de datos que se puedan auditar”. 
La función lineal utilizada para calcular el capital mínimo obligatorio se calibrará en 
función del valor en riesgo de los fondos propios básicos de una empresa de seguros; 
su mínimo absoluto será: 
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- 2.200.000 € cuando se trate de empresas de seguros distinto del seguro de 
vida, incluidas las empresas de seguros cautivas. 
- 3.200.000 € en el caso de las empresas de seguros de vida, incluidas las 
empresas de seguros cautivas. 
- 3.200.000 € cuando se trate de empresas de reaseguros, excepto en el caso de 
las empresas de reaseguros cautivas, en cuyo caso el capital mínimo obligatorio 
no será inferior a 1.000.000 €. 
Sin perjuicio del apartado anterior, no será inferior al 25% ni excederá el 45% del 
capital de solvencia obligatorio de la empresa, con cálculo mínimo trimestral. 
m) Inversiones 
Por lo que atañe al conjunto de la cartera de activos, las empresas de seguros y de 
reaseguros invertirán solo en activos e instrumentos cuyos riesgos puedan determinar, 
medir, vigilar, gestionar, controlar y notificar debidamente. 
Todos los activos, en particular los activos de cobertura del capital de solvencia 
obligatorio y del capital mínimo obligatorio, se invertirán de modo que queden 
garantizadas la seguridad, liquidez y rentabilidad del conjunto de la cartera. 
Además, la localización de estos activos deberá asegurar su disponibilidad. 
Los activos de cobertura de las provisiones técnicas se invertirán también de forma 
que resulte coherente con la naturaleza y duración de las obligaciones de seguro y de 
reaseguro. Estos activos se invertirán buscando el interés general de todos los 
tomadores y beneficiarios, teniendo en cuenta todos los objetivos políticos declarados. 
Conviene establecer la posibilidad de introducir límites de inversión y criterios de 
admisibilidad de los activos para atender a riesgos que no estén adecuadamente 
cubiertos por un submódulo de la fórmula estándar. 




Los Estados Miembros no deben exigir a las empresas de seguros o de reaseguros que 
inviertan en determinadas categorías de activos, puesto que esta exigencia podría ser 
contraria a la liberalización de los movimientos de capital. 
El módulo de riesgo de mercado de la fórmula estándar para el capital de solvencia 
obligatorio debe incluir un mecanismo de ajuste simétrico con respecto a las 
variaciones en el nivel de los precios de las acciones. 
n) Gestión de riesgos 
Las empresas de seguros y de reaseguros dispondrán de un sistema eficaz de gestión 
de riesgos, que comprenderá las estrategias, los procesos y los procedimientos de 
información necesarios para identificar, medir, vigilar, gestionar y notificar de forma 
continua los riesgos a los que, a nivel individual y agregado, estén o puedan estar 
expuestas, y sus interdependencias. 
Ese sistema de gestión de riesgos será eficaz y estará debidamente integrado en la 
estructura organizativa y en el proceso de toma de decisiones de la empresa de 
seguros o de reaseguros, y tendrá en cuenta a las personas que gestionan la empresa o 
ejercen otras funciones fundamentales. 
El sistema de gestión de riesgos abarcará tanto los riesgos que se tienen en cuenta en 
el cálculo del capital de solvencia obligatorio, así como los riesgos que no se tengan en 
cuenta total o parcialmente en dicho cálculo. 
El sistema de gestión de riesgos cubrirá, al menos, las siguientes áreas: 
- La suscripción y la constitución de reservas. 
- La gestión de activos y pasivos. 
- La inversión, sobre todo, en instrumentos derivados y compromisos similares. 
- La gestión del riesgo de liquidez y de concentración. 
- La gestión del riesgo operacional. 
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- El reaseguro y otras técnicas de reducción del riesgo. 
Las empresas de seguros y de reaseguros preverán una función de gestión de riesgos 
que se estructurará de tal forma que facilite la aplicación del sistema de gestión de 
riesgos. 
En el caso de las empresas de seguros y de reaseguros que utilicen un modelo interno 
completo o parcial, la función de gestión de riesgos abarcará las siguientes tareas 
adicionales: 
- La concepción y aplicación del modelo interno. 
- La prueba y validación del modelo interno. 
- La documentación del modelo interno y de las posibles modificaciones 
ulteriores del mismo. 
- El análisis del rendimiento del modelo interno y la elaboración de informes 
resumidos al respecto. 
- La información al órgano de administración, dirección o supervisión sobre el 
rendimiento del modelo interno, indicando los aspectos que deberían 
perfeccionarse, y la comunicación a dicho órgano de los avances realizados en 
la corrección de las deficiencias detectadas con anterioridad. 
o) Valoración interna de riesgos y la solvencia 
Dentro de su sistema de gestión de riesgos, todas las empresas de seguros y de 
reaseguros realizarán una evaluación interna de los riesgos y de la solvencia. Dicha 
evaluación abarcará, como mínimo, lo siguiente: 
- Las necesidades globales de solvencia teniendo en cuenta el perfil de riesgo 
específico, los límites de tolerancia de riesgos aprobados y la estrategia 
comercial. 




- El cumplimiento de los requisitos de capital, y de los requisitos en materia de 
provisiones técnicas. 
- La medida en que el perfil de riesgo de la empresa se aparta de las hipótesis del 
capital de solvencia obligatorio, o mediante su modelo interno completo o 
parcial. 
La empresa deberá implantar procesos proporcionados a la naturaleza, el volumen y la 
complejidad de los riesgos inherentes a su actividad y que le permitan determinar y 
evaluar adecuadamente los riesgos a los que se enfrenta a corto, medio y largo plazo y 
a los que está o podría estar expuesta. La empresa deberá demostrar los métodos 
utilizados en dicha evaluación. 
Cuando se utilice un modelo interno, la evaluación se realizará conjuntamente con la 
recalibración para pasar de los valores internos de riesgo a la medida del riesgo y la 
calibración correspondientes al capital de solvencia obligatorio. 
La evaluación interna de los riesgos y de la solvencia formará parte de la estrategia 
comercial y se tendrá en cuenta de forma continua en las decisiones estratégicas de la 
empresa, debiendo realizar la evaluación con carácter periódico e inmediatamente 
después de cualquier cambio significativo de su perfil de riesgo. 
Las empresas de seguros y de reaseguros comunicarán a las autoridades de 
supervisión los resultados de cada evaluación interna de los riesgos y de la solvencia, 
no sirviendo ésta para calcular un capital obligatorio. 
p) Adaptabilidad 
En el contexto de mercado, la posibilidad de acceder a la mayor gama de productos de 
seguro disponibles redunda en beneficio de los tomadores. Por consiguiente, el Estado 
Miembro en el que se localice el riesgo o el Estado Miembro donde se localiza el 
compromiso deben velar por que nada impida la comercialización en su territorio de 
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todos los productos de seguro que se ofrezcan a la venta en este entorno, siempre que 
dichos productos no sean contrarios a las disposiciones legales de interés general 
vigentes en ese Estado Miembro. 
Toda empresa de seguros que ofrezca contratos de asistencia debe poseer los medios 
necesarios para hacer efectivas las prestaciones en especie que propone en un plazo 
adecuado. Procede establecer disposiciones especiales para calcular el capital de 
solvencia obligatorio y el mínimo absoluto del capital mínimo obligatorio que tales 
empresas deben poseer. 
Resulta oportuno facilitar el ejercicio del coaseguro comunitario en relación con las 
actividades que, por su naturaleza o volumen, vayan a ser probablemente objeto de 
coaseguro internacional, mediante un mínimo de armonización, a fin de evitar el 
falseamiento de la competencia y las diferencias de trato. En este contexto, la empresa 
de seguros abridora debe evaluar los compromisos y fijar la cuantía de las provisiones 
técnicas. 
Los conflictos entre las empresas y los asegurados relativos a la cobertura de defensa 
jurídica deben resolverse de la forma más rápida y justa posible. Conviene, por tanto, 
que los Estados Miembros prevean un procedimiento de arbitraje que ofrezca 
garantías comparables. 
En algunos Estados Miembros, los seguros de enfermedad privados o voluntarios 
pueden sustituir total o parcialmente a la cobertura de enfermedad que proporcionan 
los sistemas de Seguridad Social. La particular naturaleza de ese seguro de enfermedad 
lo diferencia de otros ramos de seguro de daños y de vida, en el sentido de que resulta 
necesario garantizar a los tomadores el acceso efectivo a la cobertura de enfermedad 
privada o suscrita con carácter voluntario, con independencia de su edad o de su perfil 
de riesgo. Habida cuenta de la naturaleza y de las consecuencias sociales de los 
contratos del seguro de enfermedad, las autoridades de supervisión del Estado 
Miembro en el que se localice el riesgo, deben, en el caso del seguro de enfermedad 




privado o voluntario, tener la posibilidad de exigir la notificación sistemática de las 
condiciones generales y particulares de las pólizas, a fin de comprobar que dichos 
contratos son una alternativa parcial o completa a la cobertura de enfermedad 
proporcionada por el Sistema de Seguridad Social. 
Dicha comprobación no debe constituir una condición previa para la comercialización 
de los productos. 
Existe la posibilidad de exigir que las bases técnicas de la cobertura de enfermedad 
privada o suscrita con carácter voluntario sean similares a las del seguro de vida. 
Atendiendo a la especial naturaleza de las actividades de reaseguro limitado, los 
Estados Miembros deben velar por que las empresas de seguros y de reaseguros que 
celebren contratos o ejerzan actividades de reaseguro limitado puedan determinar, 
medir y controlar debidamente los riesgos derivados de dichos contratos o actividades. 
Conviene establecer las oportunas normas en relación con las entidades con cometido 
especial que asumen los riesgos de las compañías sin ser empresas de seguros o de 
reaseguros. Los importes recuperables procedentes de las entidades con cometido 
especial deben considerarse deducibles en el marco de contratos de reaseguro o 
retrocesión. 
q) Supervisión 
“La supervisión se basará en un planteamiento prospectivo y orientado al riesgo” y 
“comprenderá la verificación continua del correcto ejercicio de la actividad de seguro o 
de reaseguro y del cumplimiento de las disposiciones de supervisión por parte de las 
empresas de seguros y de reaseguros”. 
La supervisión financiera, incluida la de las actividades que ejerzan a través de 
sucursales o en virtud de la libre prestación de servicios, será de exclusiva competencia 
del Estado Miembro de origen. 
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Consistirá, en particular, en la comprobación, para el conjunto de actividades de la 
empresa, del estado de solvencia, de la constitución de provisiones técnicas, de sus 
activos y de los fondos propios admisibles, con arreglo a las normas establecidas o a las 
prácticas seguidas en el Estado Miembro de origen en virtud de las disposiciones 
adoptadas a nivel Comunitario. 
Las autoridades de supervisión revisarán y evaluarán, en particular: 
- Los requisitos relativos al sistema de gobernanza, incluida la evaluación interna 
de los riesgos y de la solvencia. 
- Los requisitos relativos a las provisiones técnicas. 
- Los requisitos de capital. 
- Las normas de inversión. 
- Los requisitos relativos a la cantidad y a la calidad de los fondos propios. 
- Cuando la empresa de seguros o de reaseguros utilice un modelo interno 
completo o parcial, el cumplimiento de los requisitos aplicados a estos. 
Los Estados Miembros exigirán que las empresas de seguros y de reaseguros 
publiquen, con carácter anual, un informe sobre su situación financiera y de solvencia. 
El informe contendrá la información que a continuación se indica, tanto por lo que 
respecta a su naturaleza como a su ámbito, publicada en virtud de otros requisitos 
legales o reglamentarios: 
- Una descripción de la actividad y los resultados de la empresa. 
- Una descripción del sistema de gobernanza y una evaluación de su adecuación 
con respecto al perfil de riesgo de la empresa. 
- Una descripción, por separado para cada categoría de riesgo, de su exposición, 
concentración, y sensibilidad al mismo. 




- Una descripción por separado para los activos, las provisiones técnicas y otros 
pasivos, de las bases y los métodos empleados para su valoración, junto con 
una explicación de las diferencias significativas existentes, en su caso, en las 
bases y los métodos para la valoración de los mismos en los estados 
financieros. 
- Una descripción de la gestión del capital, que incluirá al menos lo siguiente: 
1. La estructura y el importe de los fondos propios, así como la calidad de los 
mismos. 
2. El importe del capital de solvencia obligatorio y del capital mínimo 
obligatorio. 
3. La opción utilizada para el cálculo del capital de solvencia obligatorio. 
3. FÓRMULA ESTÁNDAR Y MODELOS INTERNOS 
La Directiva contempla oportuno el establecimiento de una fórmula estándar para 
calcular el capital de solvencia obligatorio, a fin de permitir a todas las empresas 
evaluar su capital económico (primero individual y luego agregado). Al respecto, se 
indica cómo la fórmula estándar “para calcular el capital de solvencia obligatorio 
pretende reflejar el perfil de riesgo de la mayor parte de las empresas de seguros y de 
reaseguros”. Pero además, se posibilita, en todo caso, la opción de utilizar, “en 
circunstancias específicas, modelos internos complejos o parciales para el cálculo”, 
alternativos a la fórmula estándar. Una vez expuestas las características de ambos 
sistemas de cálculo, estableceremos las ventajas e inconvenientes de utilizar uno u 
otro modelo.  
Este Apartado es de vital importancia para elaborar y comprender nuestro modelo 
propio expuesto en la Sección C, donde construiremos un modelo interno en base a las 
premisas aquí comentadas tanto sobre la fórmula estándar como sobre los modelos 
internos. 
Incidencia de los Riesgos Técnicos en la Solvencia de las Compañías de Seguros de Vida 
66 
 
a) Fórmula Estándar: Estudios de Impacto Cuantitativo (QIS)  
El proceso de Solvencia II va acompañado por una serie de Estudios de Impacto 
Cuantitativo (QIS) tutelados en un principio por el CEIOPS (QIS1, QIS2 y QIS3) y 
posteriormente por la Comisión Europea (QIS4 y QIS5), y coordinados por los 
organismos supervisores nacionales de los Estados Miembros de la UE.  
El primer Estudio de Impacto Cuantitativo (QIS1) tuvo lugar en el cuarto trimestre del 
2005, QIS2 se lanzó entre mayo y julio del 2006, QIS3 entre mayo y julio de 2007, QIS4 
entre mayo y julio de 2008 y QIS5 entre julio y octubre de 2010. 
Primera aproximación: QIS1 
Hasta ahora, hemos expuesto los fundamentos y principios básicos en los que se 
asienta la norma europea de solvencia; la siguiente fase consiste en conectar las ideas 
con la realidad, es decir, la traducción de estos principios en expresiones analíticas que 
permitan una evaluación adecuada y eficiente del riesgo de una entidad aseguradora. 
En un principio esta tarea le fue encomendada al CEIOPS (actual EIOPA), el cual, tras un 
proceso de consultas tanto con los reguladores nacionales como con empresas del 
sector, diseñó un esquema de medición del riesgo que es el que exponemos en este 
apartado. En esta primera aproximación al problema, el esquema propuesto es muy 
abierto y lo único que se presentan son las características que deberían tener los 
cálculos para llevar a cabo la evaluación de las provisiones técnicas, de acuerdo con los 
principios rectores de Solvencia II. Es por ello que en esta fase no se plantea un modelo 
entendido como un conjunto de expresiones analíticas y cuya finalidad es la obtención 
de un determinado resultado. Para llegar a este grado de desarrollo habrá que esperar 
a la segunda prueba realizada (QIS2). QIS1 surge por tanto como consecuencia del 
deseo de la Comisión Europea de tener información sobre el sector para poder 
elaborar la futura Directiva sobre las normas de solvencia y supervisión, a tal fin, se 
solicitó al CEIOPS que realizara esta tarea. Los objetivos fueron: 




1) Analizar el nivel de prudencia de las provisiones técnicas realmente 
constituidas. 
2) Tratar de averiguar la utilidad práctica de los cálculos que se van a realizar. 
Obviamente, el CEIOPS era consciente de que no todos los requisitos de información 
que se solicitaban podían ser facilitados por todas las entidades. Sin embargo, y a 
pesar de las posibles limitaciones, se invitó a todas ellas a participar en el estudio. En 
esta temprana fase ya se estableció que la evaluación de las provisiones técnicas 
estaría formada por dos elementos: el best estimate y el margen de riesgo. 
Segunda aproximación: QIS2 
Tras el primer acercamiento al problema real de la cuantificación de los capitales 
necesarios para hacer frente a los riesgos asumidos, el siguiente paso consistió en 
afinar el cálculo. Para ello, se planteó explícitamente un modelo de aplicación general 
extendido a un determinado conjunto de riesgos que van más allá de los aspectos 
técnicos de los negocios de vida y no vida. Por esta razón, el documento que desarrolla 
QIS2 incorporaba los siguientes bloques: 
- Hipótesis de valoración aplicables a activos y pasivos. 
- Nivel de capital mínimo exigido para garantizar la solvencia, calculado mediante 
un modelo estándar. 
- Nivel de SCR calculado mediante un modelo propio. 
- Cálculo de capital mínimo para garantizar la solvencia. 
El CEIOPS enfatiza en que se trataba de un ejercicio de aproximación y que exigía un 
alto nivel de destreza para poder efectuarlo. La elaboración de los cálculos necesarios 
para la simulación se pudo realizar de dos formas diferentes: 
- Basándose en un modelo ecuacional, lo que en el documento técnico se 
denomina factor-based approach. 
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- Basándose en la elaboración de escenarios, lo que en el documento técnico se 
denomina scenario-based approach. 
Para tratar de dar un carácter homogéneo al ejercicio, dentro de estos dos posibles 
enfoques, tuvo prioridad de cálculo el que en el documento técnico viene denominado 
como placeholder; en este contexto se podría denominar modelo general y es el que se 
supone más simple de calcular. 
Para poder realizar el ejercicio fue necesario fijar unas reglas de valoración de todas las 
partidas relevantes del balance, tanto en el activo, como en el pasivo, 
fundamentalmente provisiones técnicas y otros pasivos. El objetivo es la valoración de 
todo el conjunto, de forma que fuera posible obtener las cifras de capital adecuadas a 
los riesgos asumidos en ambos lados.  
Tercera aproximación: QIS3 
Tras la experiencia y análisis de los datos recogidos en QIS2, se procedió a afinar el 
modelo general presentado en ese estudio de campo. Al igual que en el caso de aquél, 
el modelo general va acompañado de unas hipótesis generales sobre el modelo a 
seguir para proceder a la valoración de todas las partidas del balance, además de las 
pautas para la elección de los elementos que se consideran como integrantes del 
capital de una entidad aseguradora. Hay que destacar que tanto la expresión analítica 
del modelo como estos elementos complementarios tienen un mayor grado de detalle 
que en el estudio previo. En cuanto a la estructura del modelo, también presenta 
algunos cambios. 
En líneas generales, se siguen los mismos principios e hipótesis de valoración que en 
QIS2, si bien se lleva a cabo una mayor sistematización y un mayor detalle en cada uno 
de los puntos abordados. 




Cuarta aproximación: QIS4. 
El cuarto estudio de impacto cuantitativo (QIS4) ha sido desarrollado por las entidades 
europeas a través de los cuestionarios facilitados por el CEIOPS, que entre otras tareas 
suponía: 
- Realizar una valoración económica de los pasivos de la entidad (best estimate) y 
del margen de riesgo correspondiente. 
- Valorar los activos a valor de mercado, especialmente la totalidad de las 
inversiones que aparecían en el balance contable. 
- Elaborar un balance económico para su posterior comparativa con el balance a 
efectos de solvencia según requiere la regulación actual. 
- Obtener un SCR final. Para ello las entidades tuvieron que calcular un capital de 
solvencia para cada categoría de riesgo (y sus correspondientes subriesgos), 
esto es, riesgo de mercado, riesgo operacional, riesgo de crédito, riesgo de 
suscripción de vida, riesgo de suscripción de no vida, sometiendo a pruebas de 
stress el balance económico previamente calculado. También se calculaba el 
Capital Mínimo de Solvencia (MCR). 
 
Figura 2.1. Enfoque económico en el que se basa Solvencia II. 
Valor de 
Mercado 











Valor de Pasivos 






proyectan los flujos de 
negocio. 
Método establecido  con 
enfoque “coste de 
capital”. 
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Tras la experiencia de los Estudios de Impacto precedentes, el QIS4 supuso un último 
paso hacia la aprobación definitiva de la Directiva marco. Entre las novedades más 
destacadas que incorpora esta nueva versión, se encuentran:  
- Adaptaciones y mayor detalle en la mayoría de los cálculos; especificaciones por 
“Ramo”. 
- Aparición de los proxies (métodos alternativos). 
- Nuevo enfoque para los negocios mixtos, participaciones intragrupos y 
diversificación geográfica. 
- Mayor detalle de los criterios de valoración: 
o De mercado. 
o Derivados del uso de modelos ajustados al mercado. 
o Derivados del uso de normas IFRS o GAAP. 
o Justificación del método utilizado. 
Quinta aproximación: QIS5 
QIS5 se realizó en 2010 sobre datos de 2009, por lo que los efectos de la crisis 
aparecen en este nuevo estudio, y por tanto los cambios en los valores de mercado y 
balance de las entidades harán difícil la comparabilidad de los resultados con otros 
estudios previos.  
Previsiblemente, los cambios en el mercado continuarán produciéndose hasta que 
entre en vigor la Directiva, por lo que QIS5 tampoco podrá ser interpretado como una 
valoración del impacto exacto de la nueva normativa. 
Las novedades incorporadas al estudio de impacto cuantitativo, son: 
 
1. Novedades en el cálculo del SCR (ver Figura 2.2.). 
2. La posibilidad de utilización de modelos internos (ver Figura 2.3.). 




3. En materia de cálculo y valoración de provisiones técnicas, el desarrollo de la 
normativa deja abiertas cuestiones aún no resueltas en el estado actual de las 
medidas de Nivel 2; estas son: 
- Curva de descuento: El tipo de interés libre de riesgo será el de la curva swap o 
curva libre de riesgo. Este tema es de extrema relevancia ya que por ejemplo 
en España, aproximadamente el 50% de las provisiones técnicas de vida están 
casadas según el Artículo 33.2. del ROSSP. 
- Dudas en la prima de liquidez a aplicar. 
- Queda pendiente de revisión la valoración de los beneficios futuros esperados 
derivados del negocio actualmente en vigor, que según QIS5 minoran la 
provisión 
4. Fondos Propios: Quedan cuestiones abiertas como la consideración de ciertos 
activos inmateriales o la consideración de los beneficios de primas futuras y sus 
posibles límites porcentuales. 
 
Figura 2.2. Estructura general de la fórmula estándar (QIS5). 




Figura 2.3. Fórmula estándar vs. Modelos internos. 
 
5. Se incide también en las nuevas obligaciones en materia de relación con el 
supervisor: 
- Se refuerza la importancia del principio general. 
- La entidad debe tener medios adecuados para cumplir con obligaciones de 
información. 
- Debe contar con una política estricta que garantice la continua adecuación de 
la información presentada. 
- Características de la información: Debe ser accesible, comparable, coherente 
en tiempo, completa, pertinente, fiable y comprensible. 
- Información periódica. 
b) Modelos Internos y Test de Uso 
La Directiva permite a las aseguradoras el uso de modelos internos para determinar su 
“Solvency Capital Requirement” (SCR) en lugar de utilizar la fórmula estándar. 
Los 6 estándares con los que hay que cumplir para obtener la aprobación del 
supervisor para utilizar un modelo interno en el cálculo del SCR, son:  




- Test de Uso. 
- Estándares de calidad estadística. 
- Estándares de calibración. 
- Asignación de pérdidas y ganancias. 
- Estándares de validación. 
- Estándares de documentación. 
Para pasar el Test de Uso, la empresa deberá demostrar que el modelo interno se usa 
ampliamente y que juega un papel fundamental en la toma de decisiones de la 
entidad. No se podrá tener un proceso para el cálculo del capital regulatorio y otro 
distinto para gestionar el negocio y sus riesgos. 
Principios para validar el test de uso (Artículo 120 y CP56) 
 “El uso del modelo interno debe ser suficientemente relevante como para que exista 
presión para mejorar la calidad de ese modelo interno”. 
El requerimiento es que el modelo interno sea ampliamente utilizado y juegue un 
papel importante en la gestión normal del negocio, particularmente en la gestión de 
riesgos, incluyendo el principio de que si una compañía no confía suficientemente en 
su modelo interno como para utilizarlo, ¿por qué debería confiar en él el regulador?. 
La información generada por el modelo interno debe ser considerada en la gestión del 
negocio, al menos en la toma de decisiones que tendrán un impacto significativo en los 
riesgos del negocio. 
  
Figura 2.4. Alcance de un Modelo Interno. 




Desde un punto de vista regulatorio significa, por ejemplo usar (y ser capaces de 
demostrarlo) los resultados del modelo para: tarificar, determinar la suficiencia del 
capital, tomar decisiones de reaseguro, estratégicas, establecer los riesgos que son 
aceptables, así como para la asignación de pérdidas y ganancias. 
La información proveniente de la función de la gestión de riesgos de negocio, referente 
a la identificación de riesgos, debería utilizarse como un “input” dentro del modelo 
interno, para complementar el proceso. 
Esto implica numerosos asuntos críticos relacionados con el detalle de información 
necesaria, la frecuencia y el tiempo para generarla, así como recalibraciones del 
modelo interno (especialmente costoso en el caso de posibles desarrollos 
informáticos). 
“El requerimiento es poder evidenciar en enero de 2014 el uso del modelo interno: que 
los cambios necesarios en el modelo han sido implementados y está en uso por un 
cierto periodo de tiempo”. 
“La aprobación del modelo interno requerirá un cierto periodo de tiempo y durante 2 
años tras su aprobación deberá seguir realizándose el cálculo con la fórmula estándar 
(que siempre se debería seguir utilizando como referencia)”. 
A continuación enumeramos los principios por los que se debe regir un Modelo 
Interno; estos son: 
- Principio 1: Los órganos de dirección, incluido el consejo de administración, tienen 
que ser capaces de demostrar la comprensión del modelo interno. 
- Principio 2: El modelo interno debe ajustarse al modelo de negocio. 
- Principio 3: El modelo interno deberá ser usado para soportar la toma de decisiones 
en las empresas. 
- Principio 4: El modelo interno deberá cubrir todos los riesgos relevantes para 
resultar útil en la gestión de los riesgos y en la toma de decisiones. 
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- Principio 5: Las empresas deberán diseñar el modelo interno de tal manera que 
facilite el análisis de las decisiones adoptadas. 
- Principio 6: El modelo interno deberá estar totalmente integrado en el sistema de 
gestión de riegos. 
- Principio 7: El modelo interno se deberá utilizar para mejorar el Sistema de Gestión 
de Riesgos de las empresas. 
- Principio 8: La integración en el Sistema de Gestión de Riesgos se deberá realizar de 
manera consistente para todos los diferentes usos. 
- Principio 9: El SCR deberá ser calculado al menos anualmente sin aplicar 
simplificaciones en el modelo interno y siempre que se haya producido un cambio 
significativo en el perfil de riesgos de la empresa, en las hipótesis consideradas por 
el modelo y/o la metodología seguida. También en caso de cambios en el modelo 
de negocio y siempre que un recálculo sea necesario para soportar la toma de 
decisiones o por requerimientos del regulador. 
Objetivos e información generada por el Test de Uso 
Proporcionará evidencia del vínculo entre los riesgos existentes y las decisiones 
tomadas por la empresa, y ayudará a identificar inconsistencias y oportunidades 
asociadas al perfil de riesgo de la empresa para optimizar la rentabilidad. 
Facilitará incentivos para mantener el modelo interno actualizado y asegurará que los 
sistemas sean consistentes y de suficiente calidad. 
Las empresas deberán demostrar que el modelo interno se utiliza extensamente y 
desempeña una importante función por lo que respecta a su sistema de gobernanza; 
en particular: 
- Su sistema de gestión de riesgos y sus procesos de toma de decisiones. 
- Sus procesos de evaluación y asignación de su capital económico y de solvencia. 




En principio, el Test de Uso no es más que una prueba empírica que proporciona 
seguridad a los diferentes agentes de que se puede confiar en los resultados del 
modelo. 
Posibles usos del Modelo Interno 
1) Decisiones estratégicas 
- Determinar la participación en beneficios de los clientes. 
- Planificación del negocio/estrategia. 
- Establecimiento de objetivos de negocio y seguimiento de su consecución. 
- ALM. 
- Decisiones de inversión. 
- Fusiones y adquisiciones. 
- Estrategia de reaseguro/transferencia de riesgo. 
- Incentivos/definición de remuneración variable. 
2) Tarificación / políticas de suscripción 
- Tarificación. 
- Precio de carteras de negocio. 
- Desarrollo de productos. 
- Políticas de suscripción. 
3) Gestión de riesgos   
- Seguimiento de los riesgos.  
- Medida de los riesgos materiales. 
- Mitigación de riesgos. 
- Generación de información de gestión. 
- Decisiones de reaseguro y diseño de programas.  
- Desarrollo de estrategias de riesgo. 
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4) Asignación de capital económico y límites de riesgo   
- Gestión de capital y su asignación. 
- Desarrollo y seguimiento de límites de riesgo y definición de límites. 
- Uso eficiente del capital (“Risk balancing”). 
- Capital regulatorio. 
- “Performance reporting” incluyendo retorno de capital. 
- Incluir en la remuneración, medidas de capital en riesgo. 
5) Reporting interno y externo  
- Reporting de provisiones técnicas. 
- Reporting financiero: valor de mercado para IFRS. 
- MCEV reporting. 
- ORSA. 
- Conciliaciones con la información generada por el modelo interno. 
- Comunicaciones externas. 
- Reporting de riesgos a los principales agentes externos. 
- Comunicación de beneficios y consecución de objetivos de retorno de capital. 
Pasos prácticos 
El modelo interno y los procesos relacionados con él deberán ser mejorados de 
manera significativa para asegurar que la información que se requiere, incluyendo las 
medidas de capital económico, se puede obtener en un periodo de tiempo razonable 
para asegurar que las empresas pasan el Test de Uso. Los pasos serán los siguientes: 
a) Análisis de la situación actual 
- La información generada por el modelo interno en general no se considera en la 
toma de decisiones. 




- Cuando la información generada es tenida en cuenta, existe una falta de 
documentación/evidencia del uso del modelo interno. 
Evidencia limitada en cuanto a que el modelo interno sea entendido suficientemente 
por parte de la Dirección. 
b) Definición y toma de decisiones 
- Definir el modelo interno, su gobierno y responsables. 
- Identificar las áreas de uso del modelo interno y el nivel de desglose necesario 
para cada una. 
- Determinar los resultados obtenidos a través del modelo interno, el tiempo 
necesario para su obtención y la frecuencia. 
- Decidir el enfoque a seguir para demostrar el uso del modelo interno, incluido 
el ORSA. 
c) Otros pasos 
- Establecer grupos de trabajo para cada área de uso del modelo interno. 
- Definir fechas y entregables para cada uno de estos grupos de trabajo 
(incluyendo posibles usos del modelo interno, criterio a seguir para considerar 
que se está cumpliendo con cada uno de los usos y definir la información de 
gestión y las medidas para calcular el impacto de cada uno de los usos). 
c) Ventajas e inconvenientes entre la fórmula estándar y los modelos internos 
Creemos que el actual dilema para las aseguradoras al considerar su elección en la 
medición del riesgo de Solvencia II, según un modelo interno o según la fórmula 
estándar, tendrá mucho que ver con la capacidad de aprendizaje. Habrá circunstancias 
donde las aseguradoras decidan legítimamente emplear la fórmula estándar para el 
corto plazo. En nuestra opinión, los modelos internos serán la única solución a largo 
plazo para casi todas las compañías de seguros. 
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Por supuesto, la decisión no siempre será tan sencilla. Habrá elementos temporales, 
de coste y de recursos a tener en cuenta antes de construir un modelo interno 
completo o al menos un modelo parcial; el desarrollo del modelo será complejo y su 
aplicación dentro del negocio implicará un cambio, y por tanto un nuevo elemento de 
riesgo. Este riesgo del cambio no deberá subestimarse, ya que una vez que el modelo 
interno se haya puesto en funcionamiento, y por tanto haya sido autorizado por las 
autoridades reguladoras, éste se empleará para la toma de decisiones estratégicas. De 
esta manera demostramos que la elección o no del uso de un modelo interno, es un 
elemento meramente estratégico fundamentalmente para la junta y la dirección de la 
compañía más que para los equipos de actuarios o gestores del riesgo. Si por el 
contrario utilizaran la fórmula estándar, la dirección de la compañía debería plantearse 
si están o no perdiendo ventajas competitivas, y en ese caso, por cuánto tiempo. 
A continuación exponemos algunos de los mayores beneficios resultantes de la 
utilización de los modelos internos o bien de la fórmula estándar. Estas conclusiones 
deberían ser tenidas en cuenta a la hora de valorar el riesgo del negocio de una forma 
u otra. Además deberá ser de utilidad para que las compañías puedan considerar qué 
áreas de sus modelos internos deben simplificarse para utilizar en su lugar las fórmulas 
estándar (modelo parcial). 
Beneficios en la utilización de la fórmula estándar 
No hay duda de que el modelo que emplea la fórmula estándar tiene algunas ventajas, 
que en muchos casos son más tangibles que aquellas derivadas del uso de modelos 
internos. Si se utilizan fórmulas estándar tendremos mayor certeza de alcanzar 
resultados satisfactorios y fácilmente cuantificables para el desarrollo de un análisis 
coste-beneficio. También hay que destacar, no ya como una ventaja sino como una 
realidad, que la compañía deberá emplear la fórmula estándar sea cual sea su modelo 
estratégico, ya que ésta fórmula es única y común para todas las empresas, incluidas 
aquellas que han optado por la adopción de un modelo interno. A continuación 
enumeramos estas ventajas: 




1) Costes  
La fórmula estándar es sencilla y demanda una menor carga de trabajo y de 
experiencia del personal que la desarrollada dentro de la compañía. Habrá muchos 
niveles adicionales de desarrollo para conseguir un buen modelo interno, y es 
probable que se necesiten actualizaciones y el aumento de la capacidad de 
almacenamiento de datos actuariales y de software. A estos elementos habrá que 
añadir el coste de personal necesario para su desarrollo y manejo del software, 
costes de nuevas contrataciones y de formación, así como la contratación de 
recursos externos adicionales probablemente necesarios para el diseño del modelo 
y su implantación, de forma que tengamos la seguridad de que nuestros modelos 
internos den lugar a unos resultados lógicos y que mejoren los de la fórmula 
estándar. Si empleáramos la fórmula estándar, incurriremos con toda probabilidad 
en las mismas partidas de gastos, pero sin duda alcanzaremos los resultados con 
unos niveles de gastos muchísimo menores como así lo demuestran aquellas 
empresas que han trabajado en los Estudios de Impacto (QIS). 
2) Tiempo 
Por el mismo motivo que hemos comentado anteriormente, la fórmula estándar 
requerirá de un menor tiempo para su desarrollo que los modelos internos. El 
diseño, implementación y prueba, documentación, procesos operativos, marco de 
control y todos los componentes necesarios de los nuevos sistemas introducidos, 
serán mucho más complejos y conllevarán un tiempo de desarrollo muy superior 
para los modelos internos que para la fórmula estándar. 
3) La aprobación reguladora 
Por definición, la fórmula estándar ya está aprobada. Se necesitará demostrar que 
ésta es sensible al negocio y que se ha aplicado de un modo correcto, pero siempre 
será una tarea sencilla y demostrable. Sin embargo, un modelo interno tendrá 
numerosos obstáculos que salvar. Las compañías deberán: 
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- Demostrar que cumplen los criterios establecidos para el desarrollo de modelos 
internos. 
- Que han hecho progresos significativos para cubrir todos los requisitos del 
modelo. 
- Establecer un plan para su implementación. 
Para ello tendrán un período de tiempo relativamente amplio, pero además 
necesitarán de un período quizá superior al año para su aprobación definitiva y 
puesta en funcionamiento desde el momento de su elaboración. 
4) Rapidez en el conocimiento de los niveles de capital  
Podrá parecer extraño ver cómo se obtiene un beneficio con las posiciones de 
capital derivadas de la utilización de la fórmula estándar cuando las hipótesis de 
trabajo de la mayoría de las compañías reflejan cómo un modelo interno 
habitualmente produce menores requerimientos de capital.  
Algunos productos, y quizá algunas unidades enteras de negocio, demandarán 
mayores asignaciones de capital cuando revisemos los resultados del modelo 
interno desarrollado. Por ejemplo, conocemos que QIS5 ha mostrado cómo muchas 
compañías aseguradoras del ramo de vida producen mayores requerimientos de 
capital con un modelo interno que con la fórmula estándar equivalente, aunque 
ésta fórmula sea revisada en función de estos resultados. Por tanto, la realidad es 
que hasta que los modelos internos sean desarrollados y comparados con la 
fórmula estándar, será imposible decidirse por una vía o por otra.  
La fórmula estándar es mucho menos sofisticada, reflejando por tanto una 
situación menos realista del riesgo asumido por el negocio de la compañía, si bien 
proporciona un modo relativamente rápido de conocer la necesidad de capital bajo 
el nuevo régimen de Solvencia II. Por tanto, planificar hoy los requisitos de capital 
de mañana resulta mucho más rápido y sencillo con la fórmula estándar. 





Con la fórmula estándar no se valorará el nivel de capital necesario para cubrir el 
verdadero riesgo inherente al negocio. Deberemos ser conscientes de esta 
circunstancia para poder compensarla mediante la adopción de un modelo 
apropiado y prudente, centrándonos en la gestión del riesgo y los procesos de 
control. Siempre habrá un riesgo real si se decide utilizar un modelo interno 
complejo para definir la necesidad de capital de una forma definitiva. Cuanto más 
complejo sea el modelo, mayor riesgo se dará. Por tanto, será peligroso que 
tengamos una excesiva dependencia del resultado del modelo, tal y como ha 
demostrado la actual crisis del sistema bancario. Los modelos de las agencias de 
calificación crearon falsas expectativas sobre el mercado al calificar algunas 
compañías como AAA en Estados Unidos, y sin embargo tenían sus títulos 
soportados por préstamos sub-prime sin ninguna prueba de ingresos ni de 
depósitos. ¿Hubo por tanto algún fallo o imperfección en los modelos? ¿Hubo una 
carencia o falta de revisión más crítica del resultado de los modelos? ¿Se dio una 
falta de rigor a la hora de verificar los supuestos y datos que alimentaban los 
modelos? Habrá que detenerse y analizar estas cuestiones para que no se repitan 
los mismos errores en el proyecto de Solvencia II para la industria del seguro. Sin 
embargo, lo que está claro, es que cuanto más complejo sea el modelo, más se 
fomentarán estas dudas. 
Beneficios en la utilización de modelos internos  
1) Beneficios del capital esperado 
Con un modelo que analiza el riesgo con mayor precisión, entenderemos, pese a las 
observaciones hechas con anterioridad, que el capital requerido resultante de un 
modelo interno será menor que el resultante de la fórmula estándar. Un menor 
requerimiento de capital nos conduce a unos menores costes de capital. 
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Por tanto, el impacto sobre el capital será la principal y más tangible de las ventajas 
de utilizar los modelos internos. Además, habrá otros beneficios menos tangibles 
que también habrá que tener en cuenta en el análisis. 
2) Diligencia y riesgos consiguientes 
Simplemente, la elaboración de un modelo interno, requerirá la identificación del 
riesgo y la valoración, modelización e información que ayudará a la comprensión de 
los riesgos del negocio.  
Las compañías que inviertan tiempo y recursos en el desarrollo de modelos 
internos, estarán invirtiendo en el análisis y la comprensión de los riesgos. Los 
procesos de gestión y control del riesgo, así como la toma de decisiones y las 
estructuras de gobierno, estarán todas atentas a los resultados de estos modelos 
para cambiar si hiciera falta alguna de sus estrategias. 
3) Modelos internos como fuentes de ventajas competitivas  
Con la aprobación de los modelos internos, se ha dado la opción a desarrollar 
numerosas estrategias en diferentes ámbitos del negocio asegurador, que incluirá 
áreas tan amplias y diversas como son las políticas de reaseguro, tarificación, 
medición de las tareas, gestión de la compañía, estrategia del negocio, gestión de 
activos, etc. Algunas de estas áreas ya han comenzado a ser analizadas por las 
aseguradoras mediante modelos avanzados de medición del riesgo. 
Con la fórmula estándar no sería posible llegar a análisis y conclusiones de esta 
magnitud. De esta manera, con la utilización de modelos internos podremos 
mejorar los precios  (habrá más información sobre los resultados que obtenemos 
de cada producto, así como ideas y bases para la innovación); gestión de activos 
(mejorar los modelos ALM y la optimización de la cartera); estrategia del negocio 
(decisiones de fusiones y adquisiciones y nuevas estrategias de mercado). 




4) Capital y marca  
Se ha demostrado que una buena gestión del riesgo está empezando a ser un 
requisito básico para cualquier organización financiera. Los accionistas y socios se 
decantarán probablemente por invertir en aquellas empresas que adopten unos 
buenos modelos internos para medir el riesgo. La necesidad de capital será menor 
y más barata para aquellas empresas que hayan aprobado un modelo interno para 
la gestión del riesgo.  
4. OTRAS CONSIDERACIONES 
La aprobación de la nueva Directiva de Solvencia, introduce importantes cambios en la 
gestión del riesgo de las compañías de seguros, a estos cambios se les unen otros que 
han sido consecuencia de diferentes negociaciones entre los organismos y 
supervisores implicados en el proceso; los más destacados son: 
- Se refuerza significativamente la supervisión de grupo de la Directiva. 
Actualmente, las negociaciones políticas han proporcionado un órgano común 
formado por los supervisores para poder gestionar la supervisión de los grupos 
aseguradores.   
- Se introduce un mecanismo para ajustar el tamaño del shock de renta variable 
en base a la posición de los mercados de valores comparado con los niveles 
históricos. La intención es reducir cualquier efecto cíclico y evitar la 
inestabilidad económica general. Para ello, se incluye un submódulo alternativo 
de riesgo de renta variable para los negocios de pensiones a largo plazo, donde 
se han aplicado diferentes stress tests en base al período de mantenimiento de 
las acciones.  
- La Directiva también requiere del cálculo del SCR para incluir un año del nuevo 
negocio esperado. 
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- El MCR está basado en una combinación lineal de factores aplicados a las 
provisiones técnicas, las primas emitidas, capital en riesgo, impuestos diferidos 
y gastos de administración, pero está sujeto a un suelo del 25% y un techo del 
45% del SCR (incluyendo cualquier capital adicional). 
Además de los descritos anteriormente, hay otros cambios que parecen estar 
motivados por la experiencia de la actual crisis financiera. Por ejemplo, se han 
introducido restricciones en la capacidad de comprometerse en la inversión en 
préstamos y valores, a menos que la compañía emisora de los préstamos cumpla 
ciertos criterios. Otros cambios reflejan un enfoque más práctico en la definición de 
valor económico, y también se aclara en algunas áreas el rol esperado de los 
supervisores tanto en asuntos de compañías individuales como de grupos. 
La adopción de la Directiva representa un hito, y a pesar de los importantes 
desacuerdos en ciertos aspectos, no deberían desmejorar lo que se ha conseguido. La 
nueva Directiva constituye un gran paso hacia la armonización de la regulación del 
sector asegurador europeo e incluye propuestas innovadoras como los modelos 
internos comentados en el Apartado anterior, el “Own Risk and Solvency 
Assesssment”, y una mayor divulgación del estado y resultado de la compañía. A partir 
de enero de 2014, el sector asegurador europeo se regulará utilizando un marco 
económico con prácticas modernas de gestión del riesgo, que pretende aplicarse de 
manera común en todos los Estados Miembros. 
La reciente crisis financiera ha puesto de relieve los peligros de los efectos procíclicos, 
por ello, parece razonable hacer un ajuste del tamaño de los stress tests para mitigar 
los efectos de la actual crisis económica.  
La inclusión del nuevo negocio de un año es una medida bien acogida dado que 
incluirá los beneficios esperados que surjan del nuevo negocio, que pueden ser 
particularmente importantes para el negocio de No Vida. 




La definición del MCR refleja un compromiso, sin embargo, como muestran los 
resultados del QIS5, los MCR, para un gran número de empresas, se verán 
influenciados por el límite superior y el límite inferior, ya que el cálculo de la 
combinación lineal no es muy estable en relación al SCR. 
Respecto a la utilización o no de un modelo interno bajo el régimen de Solvencia II, al 
menos en las organizaciones líderes, se espera que el consejo de administración y los 
directivos piensen en términos de riesgo y tengan objetivos basados en medidas de 
capital económico. 
El Consejo de Administración es el responsable del gobierno del modelo interno, y por 
tanto, la mejor evidencia de uso vendrá dada por el hecho de que existirá una presión 
desde los máximos órganos de gestión y administración para entender el modelo 
interno y contribuir de manera activa a su continua mejora. 
A todos los niveles organizativos, los empleados tomarán decisiones teniendo en 
cuenta el impacto que puedan tener en los riesgos que afectan a su área. 
Los siguientes aspectos serán fundamentales para hacer un uso adecuado del modelo 
interno: 
- Integración del modelo interno en la función de riesgos y en la gestión del 
capital. 
- Uso del modelo interno en el resto de funciones clave del negocio. 
- Definición del sistema de gobierno y responsables del modelo interno. 
- Asignación de pérdidas y ganancias (basado en una definición interna de 
pérdida y ganancia de capital). 
- Documentación del modelo interno. 
- Formación de todo el personal, directivos y consejeros. 
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La elección entre un modelo interno y la fórmula estándar es muy importante, y 
creemos firmemente que ante esta elección se deberán imponer los modelos internos 
sobre la fórmula estándar, aunque no deberemos obviar el mayor coste, tiempo y  
complejidad del mismo. Algunas aseguradoras están siendo más cuidadosas y 
prefieren mantener la fórmula estándar, al menos a corto y medio plazo. Esta será una 
elección muy respetable, aunque hay que destacar que se trata tan sólo de una 
decisión estratégica, y que nunca debería acometerse sin realizar un análisis claro y 
conciso sobre las dos opciones y con la vista puesta en el medio y largo plazo. 
En este medio y largo plazo, se debería imponer el desarrollo de modelos internos, 
constituyendo una parte fundamental de la mejora del negocio. A lo largo del tiempo 
los modelos mejorarán los resultados, las decisiones serán más acertadas, y finalmente 
los modelos se volverán a alimentar de estos resultados, cerrando el círculo.   
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“La ley debe ser ciegamente respetada y libremente discutida” 
 Gumersindo de Azcárate (1840-1917); Pensador e Historiador español. 
CAPÍTULO 3: ANÁLISIS CRÍTICO DE SOLVENCIA II, CONCLUSIONES DEL DOCTORANDO 
El 5 de Mayo de 2009, y después de más de 7 años de elaboración, el Consejo de 
Ministros de Economía y Finanzas de la UE (ECOFIN) aprueba la Directiva Marco de 
Solvencia II. El nuevo texto legislativo, inicia en ese momento su proceso de 
transposición nacional con la necesidad de estar parcialmente incorporado a la 
legislación española en enero de 2013 y en su totalidad en enero de 2014. En el 
Apartado 1 analizamos los cambios más importantes que esta Directiva ha ocasionado 
sobre la industria del seguro y el ímpetu que su aprobación ha provocado en las 
empresas de seguros para acelerar sus proyectos de Solvencia II. Dado que la adopción 
de la Directiva debería ayudar a garantizar que Solvencia II se convierta en una 
prioridad para la Dirección y los ejecutivos, las compañías deben garantizar que exista 
suficiente presupuesto y recursos para ello. En el Apartado 2 analizamos diferentes 
aspectos relativos al sector asegurador con el propósito de identificar potenciales 
áreas de mejora para hacer que Solvencia II pueda operar ante cualquier situación, 
normal o de profunda crisis económica como la actual. Por último, en el Apartado 3 
vemos qué puede pasar en el entorno asegurador una vez en marcha el nuevo sistema 
de Solvencia II, y cómo resolver algunas cuestiones importantes que puedan 
plantearse. 
1. ACERCA DE LA APROBACIÓN DE LA DIRECTIVA DE SOLVENCIA II 
La aprobación de la Directiva provoca el ímpetu de las empresas para acelerar sus 
proyectos de Solvencia II. Actualmente, la adopción de la Directiva en la legislación 
debería ayudar a asegurar que Solvencia II se convierte en una prioridad para la 
dirección y los ejecutivos, y que existe suficiente presupuesto y recursos disponibles. 
Las compañías deben asegurarse de que los ejecutivos y la Dirección son conscientes 
de su responsabilidad en la implementación de Solvencia II. Ahora es el momento para 
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asegurarse de que el equipo de trabajo y la disposición de gobiernos adecuados están 
en funcionamiento. 
También es importante considerar las discusiones iniciales con los supervisores y 
esquematizarles el enfoque previsto para Solvencia II. 
La primera fase del proyecto, que ya ha sido completada por algunas compañías, será 
probablemente un análisis de alto nivel, cuyo objetivo es doble: 
- Es el mecanismo por el cual la firma define el estado final deseado; Solvencia II 
presenta opciones a las compañías, como la posibilidad de crear un modelo 
interno o cómo integrar el capital económico en los sistemas de gestión de 
riesgos y en los objetivos del negocio. El enfoque deseado debe ser definido al 
comienzo del proyecto, ya que éste será el canon con el que se medirán las 
capacidades reales. 
- El segundo objetivo es proporcionar una oportunidad a las compañías para 
comparar las estructuras y capacidades reales con los requerimientos de 
Solvencia II y el estado final deseado. En base a esta comparación, los “gaps” 
pueden ser identificados y se puede desarrollar un plan para dirigirlos en el 
tiempo requerido. 
Los Estudios de Impacto Cuantitativo (QIS), son un input muy útil para el estado final 
de Solvencia II, el análisis “gap” y las discusiones de planificación, puesto que es una 
medida que ya está disponible, y se puede observar el impacto que puede tener en el 
balance de las compañías que no han implementado totalmente los modelos de capital 
económico. Los resultados también pueden proporcionar una herramienta muy útil 
para resaltar la importancia del proyecto, y los potenciales beneficios del negocio para 
la dirección y los ejecutivos. 
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Los resultados de esta fase inicial del proyecto variarán para las empresas de forma 
individual, pero en la Figura 3.1. mostramos un ejemplo de las tareas clave que 
surgirán. 
Figura 3.1. Ejemplos de las mayores tareas de trabajo para implementar Solvencia II. 
El proyecto de Solvencia II es complejo y acarreará importantes cambios para las 
aseguradoras. Los retos a los que las compañías van a tener que hacer frente en los 
próximos años incluyen:  
a) Integración con otros proyectos existentes 
Muchas compañías ya tienen proyectos de gestión de riesgos, capital y tecnología en 
funcionamiento. Es necesario que se integren con los requisitos adicionales de 
Solvencia II mientras se mantenga el dinamismo de los proyectos existentes. 
A largo plazo, el desarrollo de los sistemas y procesos deberían ser lo suficientemente 
flexibles como para acomodar los desarrollos en áreas como el IFRS. 
b) Limitación de recursos 
Solvencia II requiere de aptitudes de gestión de riesgos, financieras, y actuariales para 
ser aplicadas en el negocio. Estos recursos ya son escasos y tienen una gran demanda. 
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El mayor reto aparecerá en las primeras etapas del proyecto, donde se requerirán 
recursos para el negocio actual como actividades usuales de información así como el 
desarrollo de los nuevos procesos que subyacen en Solvencia II. 
c) Gestión del conocimiento y formación 
La Directiva y los ejercicios QIS proporcionan definiciones iniciales del nuevo régimen. 
Sin embargo, se publicará un importante volumen de información sobre los requisitos 
en las oleadas de consulta bajo las medidas de implementación del Nivel 2. También 
habrá orientación por parte de los supervisores de cada país. 
El reto consistirá en analizar y digerir las normas y requisitos de una manera efectiva. 
Las sesiones de formación y los documentos informativos serán necesarios para 
diseminar los requisitos y los cambios esperados dentro de la organización. Empezar 
pronto a realizar la formación en todos los sectores del negocio ayudaría a mitigar las 
limitaciones de recursos que se han discutido anteriormente. 
d) Metodología de Capital Económico 
Muchas compañías han estado desarrollando sus enfoques individuales de capital 
económico. Sin embargo, Solvencia II especificará la metodología basada en el Value at 
Risk (“VaR”). Será necesario realizar un trabajo adicional en aquellas compañías que 
hayan adoptado metodologías alternativas, por ejemplo basadas en un análisis “run-
off” del período de vida del negocio. 
Incluso para las compañías que utilizan un enfoque de VaR con un horizonte temporal 
de un año, Solvencia II introduce conceptos como márgenes de valor de mercado e 
identificación explícita de las propiedades de la participación de beneficios que tienen 
riesgos que requerirán mayores desarrollos de la metodología existente. Los inputs y 
los parámetros requerirán más justificación y documentación, y deberán ser 
modificados para alcanzar los requisitos de aprobación del modelo interno. 
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Si las empresas pretenden tener la aprobación del modelo interno en 2014, necesitan 
empezar a preparar lo antes posible su ORSA, un informe de valoración independiente 
y otros asuntos para las fases de preaplicación y aplicación. 
e) Mejora de las herramientas 
Solvencia II pone un gran énfasis en la generación de información para ser utilizada en 
la gestión del negocio. Esto tiene implicaciones en las herramientas y tecnología 
utilizadas. 
Algunas compañías necesitarán mejorar sus sistemas de proyección actuarial para 
tener en cuenta los cálculos (mejor estimación de pasivos, cálculo del margen de 
riesgo, testeos del shock individual e identificación explícita de la capacidad de 
absorción del riesgo) requeridos por la metodología de Solvencia II. Esto puede 
implicar tener que utilizar herramientas, como réplicas de carteras para valorar las 
opciones y garantías o los agregados de capital económico para modelar de manera 
apropiada las interacciones entre los riesgos y la compañía. También esperamos que 
las compañías revisen sus sistemas informáticos para dar información sobre los riesgos 
de los activos. 
Estas herramientas se implementarán como parte del sistema informático corporativo 
con un acceso auditable, distribuido y seguro, y con la puesta en funcionamiento de 
estrictos mecanismos de control. El desarrollo de estas herramientas requerirá una 
planificación y una gestión cuidadosas para asegurar que el producto final proporciona 
la información apropiada de una manera accesible y flexible. 
f) Implementar la gestión de riesgos en la práctica 
Solvencia II representa un paso definitivo hacia delante en relación a la calidad de la 
información disponible de los riesgos. La dirección deberá decidir cómo hacer mejor 
uso de esta información para dirigir el negocio y potencialmente ganar ventaja 
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competitiva. El uso de reporting financiero y de los cuadros de riesgo pueden 
proporcionar información concisa para supervisar y gestionar de manera efectiva los 
riesgos en el negocio. 
Esto tendrá implicaciones para el desarrollo del apetito de riesgo, las ofertas de 
productos, la estrategia de inversión, las opciones de reaseguro y la forma en la que se 
gestiona el negocio. Para asegurar el enfoque de gestión, se necesita una unión entre 
la ejecución de la gestión interna del riesgo y la remuneración a los empleados. 
g) Comunicaciones externas efectivas 
Solvencia II estará asociada a un incremento de la información demandada por los 
analistas y las agencias de rating. Incluso en el camino hacia la implementación, los 
accionistas y analistas pedirán información sobre el progreso del proyecto de Solvencia 
II. Por lo tanto, para obtener un valor completo del esfuerzo requerido es necesario 
tener una estrategia de comunicación clara. 
A largo plazo, las empresas deberían tener las herramientas y la información de 
gestión necesarias para comunicar la gestión de riesgos y la gestión del negocio de una 
manera rápida y responsable. 
2. ¿QUÉ HACER ANTE LA ACTUAL CRISIS ECONÓMICA? 
Para estudiar la actual crisis del sistema financiero, debemos analizar diferentes 
aspectos relativos al sector asegurador e identificar potenciales áreas de mejora para 
hacer que Solvencia II pueda operar ante cualquier situación, normal o de crisis. 
En situaciones de crisis el Supervisor necesita todavía más la información de una 
manera armonizada y orientada al riesgo. Armonizada, porque aumenta la 
transparencia y, por tanto, la protección al asegurado. Orientada al riesgo, porque 
permite muy significativas inferencias sobre los recursos financieros disponibles para 
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los aseguradores, con relación a los que realmente son necesarios para proteger a los 
asegurados. 
No existen regímenes perfectos de Solvencia siempre que se generen distorsiones, y 
además son susceptibles de necesitar frecuentes afinamientos, sobre todo en tiempos 
de crisis. 
La crisis ha puesto de manifiesto la necesidad de mejoras en la calibración de Solvencia 
II. Por ejemplo, y a la luz de los actuales eventos, necesitará de mejoras en las 
estructuras de correlación de la fórmula estándar, o en la volatilidad de los activos que 
el sistema debe absorber, haciendo necesaria una nueva calibración del módulo de 
riesgo de mercado. 
La experiencia nos enseña que, en situaciones de crisis, solamente los elementos de 
capital de alta calidad juegan un papel de primera línea de defensa, evitando la 
bancarrota. 
Como en el resto del sector financiero, en general, el buen gobierno, gerencia de 
riesgos y control interno, deben ser reforzados. Estos elementos son claves para la 
filosofía de Solvencia II, que se basa en un sistema sensible al riesgo. 
Por ejemplo, se ha observado que algunos aseguradores han invertido en 
estructurados que no entendían en profundidad. La gestión de riesgos efectiva 
requiere enfatizar la propia valoración interna de los riesgos. Por ello, y de cara a la 
aplicación de modelos internos, la clave recae sobre todo en las prácticas de buen 
gobierno, involucración y conocimiento por el Consejo y la Dirección, más que sobre 
herramientas y cálculos concretos. 
Se debería volver a enfocar el alcance de la regulación y supervisión, centrándose aún 
más en las entidades consolidadas. 
La crisis también ha puesto de manifiesto la sensibilidad a los ciclos de los regímenes 
regulatorios, aunque ésta, no obstante, es muy superior en banca que en seguros. 
Incidencia de los Riesgos Técnicos en la Solvencia de las Compañías de Seguros de Vida 
96 
 
Una de las variables que más afecta a la creación de ciclos, en general, es el riesgo de 
crédito, y otra el riesgo de Mercado. 
Para líneas de negocio críticas, como el seguro de crédito, se debería pensar en alguna 
forma de evaluar las reservas a través del ciclo, de una manera dinámica, respetando 
la necesidad de transparencia. 
¿Cómo deben ser tratados los riesgos? 
Solvencia II es un proyecto enfocado a la introducción y desarrollo de una estructura 
de supervisión orientada al riesgo, en el sentido de que los suscriptores tendrán que 
contar con capital según los riesgos a los que se enfrentan y conforme a la manera en 
que dichos riesgos son tratados por el suscriptor. Por ello, es de vital importancia el 
tratamiento de los riesgos para la solidez y efectividad de todo el sistema. 
El perfil de riesgo de un suscriptor dado debería tener en cuenta tanto los riesgos 
internos como los externos a los que se enfrenta, tanto cuantificables como no 
cuantificables. De este modo, es necesaria una interacción entre los Pilares 1, que se 
encargaría de los riesgos cuantificables, y del Pilar 2, que incorpora aquellos que, en 
principio, son incuantificables (decisiones estratégicas). 
Además, debe observarse cuidadosamente la interacción entre los diferentes riesgos. 
La crisis nos ha mostrado que los beneficios de la diversificación pueden haber sido 
exagerados en el último Estudio de Impacto Cuantitativo (QIS5). Por ejemplo en el caso 
de riesgo de crédito y riesgo técnico, dicho beneficio debería limitarse cuando se 
transfiere el riesgo a un reasegurador en el que la cedente mantiene títulos de dicho 
reasegurador. 
Varios riesgos deberían revisarse, entre ellos el de crédito, el de liquidez, el de 
mercado, el de concentración, el de custodia o el operacional. 
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a) Riesgo de Crédito 
La crisis actual ha extendido sus efectos a la economía global, incrementando 
significativamente la probabilidad de default de las contrapartes y, por tanto, el riesgo 
para los aseguradores desde el punto de vista de los activos. 
Directamente ligado al riesgo de crédito, el papel de las agencias de rating ha sido 
severamente criticado. 
Otra clara lección se produce sobre lo que se entiende por una efectiva transferencia 
de riesgos, que impacta con el tratamiento de las transferencias de riesgos alternativas 
(ART), como el uso de derivados o securizaciones sobre las carteras de seguros. En 
muchos casos, debido al riesgo de crédito, los riesgos que se creían transferidos no lo 
fueron en realidad. Lo mismo se puede aplicar sobre los contratos de reaseguro. 
Como camino a seguir, se deben adoptar diferentes medidas para intentar solucionar 
los problemas mencionados, no todos ellos específicos del sector, como, por ejemplo, 
el tratamiento de las agencias de rating. 
La EIOPA estima que las ART son instrumentos válidos, pero se debe valorar si el riesgo 
se transfiere efectivamente y si dicha transferencia implica riesgos adicionales. Su 
valoración supone una cuestión adicional. 
La fórmula para calcular la pérdida por incumplimiento en el Pilar 1 puede ser 
calibrada para que refleje el riesgo real. 
Los programas de reaseguro deberán tener en cuenta el riesgo de crédito, y los 
aseguradores deberán adquirir experiencia propia para entender, monitorizar y 
manejar los productos de crédito y sus riesgos implícitos. 
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b) Riesgo de Liquidez 
La crisis se ha comportado de manera distinta en el sector bancario y el de seguros, en 
particular con relación a la velocidad en la que la liquidez desaparece y en el modo en 
el que la falta de liquidez afecta a la fortaleza de las instituciones. 
Hemos sido testigos de cómo el rescate de pólizas de vida, incluidas las unit-linked, 
pueden poner en peligro la situación de solvencia de los aseguradores, poniendo en 
cuestión la efectividad de las políticas de ALM. 
Hasta ahora el impacto de la crisis sobre los aseguradores ha sido limitado, salvo 
excepciones, pero no se puede excluir la posibilidad de que sí afecte a los mismos, 
dependiendo del desarrollo de la misma y de la posible falta de confianza de los 
asegurados. 
En adelante, queda claro que el riesgo de liquidez afecta también a los aseguradores, y 
que demanda un apropiado tratamiento. 
Los Planes de Contingencia, tanto de compañías como de grupos, deberán contemplar 
el riesgo de liquidez, que deberá ser parte de la gerencia de riesgos de los suscriptores, 
y reportado al Consejo con mayor frecuencia en tiempos de crisis, semanal o 
diariamente. 
c) Riesgo de Mercado 
La pérdida de valor ha afectado a todos los activos, el valor de los inmuebles ha 
disminuido significativamente en algunos mercados, los índices de renta variable han 
perdido una media de un 40 %, los tipos de cambio han alcanzado niveles imprevistos 
y las divisas han estado sujetas a una muy alta volatilidad. 
Se han visto afectadas las correlaciones dentro del módulo de riesgo de mercado, y se 
ha puesto de manifiesto cómo tienden a incrementarse en periodos de stress, en los 
que todos los riesgos tienden a manifestarse al mismo tiempo. 
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En cuanto a los submódulos que requerirían un afinamiento en el Nivel 2 
destacaríamos el riesgo de renta variable, que necesitaría la comprobación de que el 
actual requerimiento de capital para mercados regulados y para derivados es 
suficiente. Por último, pero no menos importante, dentro del submódulo de renta 
variable, el tratamiento de las participaciones intragrupo deberían ser reconsideradas, 
estableciendo sensibilidad al contagio de riesgo reputacional por debilidad de los 
controles internos y gerencia de riesgos del grupo. 
En lo sucesivo, la EIOPA debería revisar la calibración y correlaciones de los diferentes 
submódulos, además, serán necesarios requerimientos concretos de información 
específica sobre el riesgo de mercado por parte del supervisor a los suscriptores. 
En el nivel de grupos, los supervisores deberán valorar la idoneidad de la política de 
inversiones de todo el grupo. 
d) Riesgo de Concentración 
La primera cuestión a tener en cuenta es que el riesgo de concentración afecta tanto a 
la parte de activo como a la de pasivo de los aseguradores. 
La crisis ha puesto de manifiesto que los beneficios de la diversificación tienden a 
disminuir o no ser posibles en momentos de stress. 
Hasta el momento, la crisis se ha manifestado más en la partida del activo, en 
particular en lo que respecta al exceso de exposición a determinados tipos de activos o 
sectores (inmuebles), y ha demostrado cómo inapropiadas exposiciones al riesgo de 
concentración pueden minimizar los efectos de los mecanismos de transferencia de 
riesgos cuando existen problemas con las contrapartes. 
En particular, hemos sido testigos de cómo aseguradores en principio solventes han 
sido alcanzados por el hecho de pertenecer a un grupo financiero, y casos en los que se 
ha facilitado liquidez por parte de aseguradores al resto del grupo financiero al que 
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pertenecían, o se ha invertido más en la parte bancaria del grupo, sufriendo 
directamente el riesgo reputacional del grupo. 
La aproximación al tratamiento del riesgo de concentración, tanto en lo que respecta 
al activo como al pasivo, requiere el funcionamiento de los Pilares 1 y 2, requiriendo 
límites internos como parte de la gerencia de riesgos de los suscriptores, y su 
comunicación al supervisor. 
e) Riesgo de Custodia 
Hemos visto cómo algunas gestoras de fondos no han podido recuperar sus 
inversiones de Madoff porque en algunos casos existían gaps en relación a su posición 
como depositario. 
El CEIOPS coordinó una iniciativa conjunta de los supervisores de la Unión Europea 
para calcular la exposición sufrida por los aseguradores y fondos de pensiones a 
Madoff, siendo el resultado limitado y manejable. 
Los aseguradores usan las entidades bancarias como depositarios en muchos casos, en 
especial, en relación a los productos unit linked, exponiéndose al riesgo en caso de que 
dichas entidades vayan a la quiebra. 
Para avanzar en el tratamiento de este riesgo, la EIOPA fomentará las iniciativas de la 
Comisión Europea para clarificar los requerimientos de los depositarios, puesto que 
ello redundaría en una mayor certeza legal y regulatoria. 
f) Riesgo de suscripción 
Hay determinados riesgos de suscripción que, tras los diferentes Estudios de Impacto 
Cuantitativo, están a nuestro entender mal calibrados. En particular, en la Sección C 
nos centramos en la calibración de uno de estos riesgos, el riesgo de longevidad, para 
el que proponemos una valoración alternativa a la actual fórmula estándar bajo QIS5.  
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g) Riesgo Operacional 
El riesgo operacional se considera, en Solvencia II, tanto como parte de los 
requerimientos de Capital (SCR), a través de un módulo específico, como por lo que 
respecta al Pilar 2, en relación a los requerimientos de los sistemas de gerencia de 
riesgos. 
La manera en la que está actualmente integrado en la fórmula estándar no permite 
correlaciones con otros módulos de riesgos. 
Con relación a la crisis, muchos aseguradores han admitido que el principal riesgo que 
comporta la misma es el riesgo operacional. 
Su impacto en términos de costes ha sido enorme, según los aseguradores. 
La percepción de la EIOPA es que no se le presta la suficiente atención a este riesgo, 
detectándose, antes de la crisis, que algunos aseguradores habían asumido la carga de 
capital antes de tratar dicho riesgo mediante la recopilación de información, 
desarrollos de sistemas, procesos internos, etc., y debido a la falta de interés, 
conocimiento o falta de presupuesto. Los resultados de esta falta de atención se han 
puesto de manifiesto ahora. 
Para medir apropiadamente el potencial impacto en tiempos de crisis, e incentivar una 
aproximación activa de los aseguradores al riesgo operacional, en particular a través 
de modelos internos, la EIOPA considerará la utilidad del límite actual en Solvencia II. 
h) Riesgo de Reaseguro 
Si bien el tratamiento y análisis adecuados de los contratos de reaseguro son 
necesarios para evaluar su efecto sobre el perfil de riesgo de la compañía, constituyen 
una difícil tarea por varias razones. 
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La primera dificultad se debe a la elevada variedad de modalidades de contrato de 
reaseguro: 
- Los contratos de reaseguro típicos comprenden tanto coberturas proporcionales 
como no proporcionales. 
- Algunos contratos tienen condiciones de tarificación variables, tales como escalas 
móviles o participación en pérdidas en los pactos proporcionales de reaseguro, y 
comisiones de reinstalación o eventuales para un acuerdo excess-loss. 
- Algunos contratos cubren sólo una línea de negocio, mientras que otros cubren 
varias y otros cubren únicamente indemnizaciones asociadas a un solo suceso. 
- Algunos contratos están en una base agregada, con plenos y límites agregados. 
- Algunas modalidades de contratos de reaseguro financiero cubren un híbrido del 
riesgo de suscripción y el riesgo financiero. 
La segunda complejidad procede del hecho de que muchos contratos de reaseguro no 
guardan una relación lineal con los riesgos subyacentes. Por ejemplo, existe un efecto 
apalancamiento de la inflación en la siniestralidad sobre los costes de los siniestros a 
cargo de las coberturas excess-loss. De hecho, los contratos que transforman el riesgo 
global en un perfil de riesgo “más estrecho” normalmente presentan esta 
característica. La magnitud del efecto apalancamiento depende de los tamaños de la 
retención (pleno de retención o prioridad) y del límite1. 
Un programa de reaseguro correctamente estructurado puede reducir de forma 
importante la exposición al riesgo y el capital exigido de la cedente. Sin embargo, no 
todo reaseguro avala una reducción en el capital exigido, en particular cuando no es el 
adecuado. Esto introduce complejidad al reaseguro: 
- Si no está correctamente diseñado, un programa de reaseguro puede resultar 
ineficiente para reducir el riesgo total de la cedente. 
                                                 
1 Si bien muchos países europeos utilizan una cláusula para estabilizar el efecto de la reducción en el perfil de riesgo, esta cláusula 
no suele aplicarse en los EE.UU. 
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- Algunos contratos de reaseguro no suponen transferencias del riesgo significativas 
y se utilizan principalmente por algún determinado motivo contable o fiscal. Por 
ejemplo, el sistema contable estadounidense no permite descuentos directos del 
capital retenido en las provisiones para primas no consumidas; esto incentivó a 
algunas compañías a contratar un reaseguro proporcional con comisiones por 
cesión de cartera consiguiendo así un excedente liberado. Otro ejemplo, el sistema 
contable estadounidense no contempla descuentos en las provisiones de 
prestaciones, esto incentivó a algunas compañías a firmar contratos para transferir 
la siniestralidad de la cartera con el fin de conseguir una reducción en dicha 
provisión. 
- Algunos contratos de reaseguro pueden implicar riesgo de crédito, es decir, puede 
que no se cobre la indemnización a cargo del reaseguro cuando haya desacuerdo 
en el contrato o quiebra del reasegurador. 
La cuarta dificultad se origina por el hecho de que la indemnización a cargo del 
reaseguro puede estar altamente correlacionada con las exposiciones al riesgo netas 
de la cedente. Esta correlación puede ir más allá de la simple correlación lineal de los 
pactos excess-loss. 
El reconocimiento del reaseguro con fines de solvencia debe estar estrechamente 
relacionado con la capacidad de la compañía, del inspector o de ambos para evaluar el 
efecto del programa de reaseguro sobre el perfil de riesgo. Teniendo en cuenta la 
diversidad y la complejidad de los contratos de reaseguro, es evidente que un enfoque 
simple basado en factores es probablemente demasiado elemental para recoger con 
precisión el efecto del reaseguro sobre los requisitos de capital. Por lo tanto, los 
enfoques estandarizados se deberían utilizar con precaución. Análogamente, si el perfil 
de riesgo bruto no queda descrito, o únicamente se describe de forma muy imprecisa, 
no será posible tener en cuenta adecuadamente el reaseguro en términos de 
reducción del riesgo. 
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Con el fin de analizar el efecto del reaseguro sobre el perfil de riesgo, hay dos métodos 
generales que permiten evaluar la cantidad del riesgo que se transfiere en un contrato 
de reaseguro: 
- Juzgar la cantidad del riesgo transferido en un contrato de reaseguro analizando si 
la cedente ha transferido (reducido) el riesgo, sobre una base amplia. 
- Juzgar la cantidad del riesgo transferido en un contrato de reaseguro basándose en 
una única transacción independiente tal como se define en el contrato. 
Según un enfoque amplio, resulta necesario evaluar el efecto del programa total de 
reaseguro sobre el perfil de riesgo. La evaluación de los contratos individuales por 
riesgo o por línea de negocio, particularmente en el caso del excess-loss, es 
prácticamente imposible. Sin embargo, en las operaciones proporcionales como el 
cuota parte, o el stop-loss, los pactos pueden evaluarse con una base aproximada. Por 
ejemplo, para un stop-loss podría cuantificarse el máximo capital en riesgo. 
Excepto en el caso de un reaseguro stop-loss, es imposible realizar una evaluación de la 
solvencia basada en el riesgo si no se cuenta con datos fiables de la distribución 
agregada de los costes por siniestros y con información sobre la exposición al riesgo. 
En esta situación, un enfoque de supervisión prudente consistiría en no conceder una 
reducción del requisito de capital por la compra del reaseguro. 
Dicho esto, la mayoría de las compañías tienen información de la exposición al riesgo 
para algunas líneas de negocio. Normalmente, los seguros Property tienen perfiles de 
riesgo observados que pueden utilizarse como representación. Además, esos perfiles 
podrían compararse con datos del sector, cuando estuviesen disponibles, y combinarse 
para conseguir una representación del perfil de riesgo de la compañía. Podría 
obtenerse un perfil total aproximado de la compañía, combinando de forma aditiva el 
perfil de varias líneas de negocio, de forma que no se tengan en cuenta los efectos de 
la diversificación e introduciendo un cierto nivel de prudencia en la representación. 
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Siempre que se disponga de un modelo interno de riesgo amplio para toda la 
compañía, puede evaluarse de forma uniforme el efecto de todos los contratos de 
reaseguro. Básicamente, se puede utilizar el modelo interno para calcular el 
requerimiento de capital bruto (sin reflejar el reaseguro), y luego el neto (neto del 
reaseguro). Presumiblemente, el modelo interno puede reflejar todas las 
complejidades de las condiciones recogidas en los contratos de reaseguro. El método 
amplio para toda la compañía es recomendable desde el punto de vista de la 
elaboración de un modelo basado en el balance total. Sin embargo, representar 
adecuadamente en un modelo todas las partes de una empresa y las interacciones 
entre ellas, puede resultar muy complicado. 
Para evaluar la transferencia de riesgo que se produce mediante un contrato de 
reaseguro concreto, se puede elaborar un modelo de riesgo de los flujos de caja entre 
las dos partes basado en las condiciones del contrato. Este puede ser un método 
mucho más práctico cuando no se dispone de un modelo amplio de empresa que 
resulte satisfactorio. En la práctica, muchas compañías tienen modelos parciales de 
riesgo adecuados que describen el perfil de riesgo de algunos de sus segmentos.  
En esos casos, las características del riesgo pueden representarse segmentando los 
contratos subyacentes en “grupos de riesgo” homogéneos que describen la exposición 
de los riesgos subyacentes en términos de valor asegurado, retención, límite de la 
póliza y máxima pérdida/PML por nombrar algunos. Estos datos pueden utilizarse 
entonces para obtener un perfil de riesgo bruto de la cartera a asegurar utilizando 
información sobre la frecuencia y sobre la cuantía media por siniestro. Estas 
distribuciones de la siniestralidad bruta pueden utilizarse para aplicar adecuadamente 
operaciones de reaseguro proporcional incluyendo características de sensibilidad a la 
siniestralidad según el caso. Dicho esto, la evaluación adecuada del efecto de la 
reducción del riesgo de los contratos de reaseguro no proporcionales no es posible sin 
realizar transformaciones matemáticas relativamente complejas, que suelen quedar 
fuera del alcance de los mecanismos de control del inspector, o sin el uso de 
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simulaciones, que son procedimientos estándar para recoger riesgos más complejos 
dentro de los modelos internos. 
Básicamente, la evaluación más adecuada de la capacidad de transferencia de riesgos 
de un contrato de reaseguro o una combinación de varios contratos, se hace mediante 
la descripción del riesgo utilizando información observada detallada de la siniestralidad 
y la exposición al riesgo. A partir de esa información, posiblemente combinada con los 
datos del sector, la compañía puede obtener distribuciones de siniestralidad 
especificadas y validadas. Estas distribuciones brutas pueden incorporarse en los 
procedimientos que transforman los costes brutos de la muestra en una distribución 
neta aplicando las condiciones más importantes recogidas en el reaseguro a cada cifra 
y agregando las simulaciones transformadas en un resultado neto. Si bien este método 
es más laborioso y lleva más tiempo que otros vistos anteriormente, describe de forma 
más fiable y adecuada la reducción del riesgo lograda con el reaseguro. 
Aunque este enfoque puede aplicarse para cada “grupo de riesgo” (por ejemplo, para 
una línea de negocio), no resuelve la agregación de los perfiles de riesgo individuales 
en un perfil total de la compañía dado que este proceso necesitaría considerar las 
dependencias entre riesgos, como concentración o diversificación.  
En resumen, la posibilidad de reflejar adecuadamente el efecto de la reducción de 
riesgo asociada al reaseguro depende fundamentalmente de la capacidad de encontrar 
un perfil de riesgo fiable de la cartera a reasegurar. Cuanto menor es la información 
disponible y más elemental es el modelo, menos adecuada es la evaluación del efecto 
del reaseguro y, en consecuencia, menor será la cuantía de la reducción. Por el 
contrario, una información detallada y uniforme del riesgo que permita a la compañía 
describir correctamente su perfil de riesgo, hará posible la evaluación del efecto del 
reaseguro y la correspondiente reducción del requisito con fines de evaluación de la 
solvencia, a tener en cuenta por el inspector. 
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Uso de Stress Test y análisis de escenarios 
La crisis ha demostrado la necesidad de llevar a cabo ejercicios de Stress Tests y 
análisis de escenarios, y al mismo tiempo ha puesto de manifiesto que se pueden dar 
simultáneas, y aparentemente opuestas, situaciones de peligro en un momento dado. 
La experiencia histórica puede confundir, y hacer que se minusvaloren escenarios de 
riesgo que se juzgan irreales, pero que ocurren, conduciendo al asegurador a la 
quiebra. 
Para el futuro, la EIOPA subraya la relevancia de los estudios prospectivos de stress. 
La EIOPA fomentará el uso de análisis de escenario complejos, con situaciones de 
peligro simultáneas. 
Consideraciones sobre la utilización de límites cuantitativos 
Conforme a la actual normativa (Solvencia I), hay establecidos una serie de límites 
cuantitativos para cada tipo de activo, así como algunas categorías de activos no aptos, 
en el caso de algunos Estados Miembros. 
La Directiva IORP introdujo el concepto de “prudent person”, que es el que utiliza 
Solvencia II: “toda inversión realizada por aseguradores y reaseguradores deberá ser 
gestionada de acuerdo con el principio de prudent person”. 
La actual crisis muestra cómo el lado del activo del Balance puede poner en peligro la 
viabilidad de un asegurador. 
La existencia de los límites cuantitativos y cualitativos actuales puede haber ayudado a 
reducir el impacto de la crisis de algunos aseguradores, en particular, aquellos con 
sistemas de dirección menos complejos. 
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En cualquier caso, una lección importante es que, en muchos casos, no se era 
consciente de los riesgos que conllevaba la inversión en determinados activos. Como 
decíamos en párrafos anteriores, especialmente evidente es el caso de complejos 
productos estructurados. Esto no se resolverá simplemente agrupando los límites 
cuantitativos y cualitativos. 
La percepción es que mantener este tipo de límites desincentiva a algunos 
aseguradores a valorar adecuadamente sus riesgos e implementar una política integral 
de inversiones. 
En ese sentido, la EIOPA se inclina más por el principio de “prudent person”, y espera 
encontrar políticas de inversión internas, con límites propios, cuantitativos y 
cualitativos, y que se reporten regularmente al Supervisor. 
Sistemas de gobierno 
La propuesta de Directiva incluye una directa atribución de responsabilidades al 
cuerpo de administradores y directores de las entidades aseguradoras. 
No obstante, habiéndose cubierto en detalle el gobierno de las entidades, tanto en 
Solvencia II, como en muchos sistemas actuales, el tema de las remuneraciones ha sido 
habitualmente dejado aparte en las regulaciones sectoriales, confiando más en 
recomendaciones generales. 
La crisis ha venido a demostrar hasta qué extremo una mala política de remuneración 
puede incrementar los riesgos y, por consiguiente, las pérdidas. 
Se deben aplicar esquemas de remuneración que contemplen incentivos correctos no 
sólo entre los aseguradores, sino también con terceras partes relacionadas, como 
intermediarios, para evitar la creación de incentivos inadecuados que puedan, 
finalmente, poner en peligro la futura viabilidad de las entidades. 
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En el futuro, la EIOPA trabajará en este sentido por lo que respecta al Pilar 2, en áreas 
tales como el riesgo de remuneración, donde no existe ni se ha previsto estudio alguno 
en la actualidad. 
Pérdida de capacidad de absorción de fondos propios 
La Directiva de Solvencia II establece límites sobre la extensión en la que los fondos 
propios podrán emplearse para cubrir los requerimientos de SCR y MCR. La idea 
subyacente es el hecho de que no todos los elementos financieros tienen la misma 
capacidad de absorción de pérdidas. 
Debido a lo específico del negocio asegurador, el nivel de presión ha sido menos 
intenso en los aseguradores que en la banca, y la preocupación sobre la capacidad real 
de absorción de fondos propios no se puede equiparar al de esta. 
Además, las provisiones dotadas por los aseguradores para cubrir sus fondos propios, 
han ayudado a mantener posiciones de capital más fuertes para los mismos con 
relación a la banca. 
En un futuro, Solvencia II debe asegurar la calidad suficiente de capital que garantice la 
capacidad de absorción de pérdidas, en particular bajo escenarios de crisis. 
Robustez de los modelos internos y de su aprobación 
Como comentábamos en apartados anteriores, las grandes aseguradoras llevan 
algunos años implementando modelos internos como herramienta de gerencia de 
riesgos. 
Durante la crisis se ha puesto en entredicho el uso y la adecuación de los modelos 
internos en la banca, dado que las pérdidas han ido mucho más allá de lo que 
predecían dichos modelos. En vista de ello, la EIOPA ha realizado un estudio que 
pretende comprobar la validez de los mismos en el sector. 
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Los datos históricos y la experiencia se han revelado insuficientes para medir 
apropiadamente los riesgos y su impacto en una crisis del alcance de la actual. 
Habitualmente se ha echado en falta un examen y sometimiento adecuados a las 
condiciones extremas de los modelos internos y sus resultados. 
“Es necesario un importante esfuerzo, desde el lado del supervisor, para adquirir la 
experiencia y conocimiento para comprender, y validar los modelos internos, y 
converger en los criterios sobre los mismos”. 
En adelante el mensaje principal es que los modelos internos continúan siendo 
herramientas de gestión válidas, y elementos necesarios en un sistema orientado el 
riesgo. 
Deben afrontarse, principalmente en el Nivel 2, las siguientes cuestiones: la calidad de 
los datos, la cobertura de los riesgos, las pruebas de stress, contar con posibles 
errores, monitorización o implementación de medidas internas de contingencias de 
RRHH. 
Supervisión de todas las partes de un Grupo 
La crisis ha subrayado la importancia de las relaciones dentro del grupo y cómo partes 
del grupo no supervisadas pueden tener un devastador efecto hasta en el asegurador 
más solvente. 
Se extraen cuatro lecciones inmediatas:  
- Es necesaria una imagen completa de todos los riesgos. 
- Se deben evitar estructuras operativas o legales demasiado complejas. 
- La falta de supervisión puede finalizar en insolvencia. 
- En la última etapa de una gran crisis, siempre se ven envueltos los gobiernos. 
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Otra cuestión que se deriva claramente es la necesidad de los supervisores de acceder 
a toda la información relevante, sea del asegurador o del holding. Hasta ahora no ha 
habido cooperación entre los supervisores de la UE y los de terceros países. 
Los holdings han sido utilizados en algunos casos para realizar algunas inversiones de 
alto riesgo, incluyendo productos estructurados. 
Otra lección es el impacto que el riesgo reputacional puede tener para los grupos 
aseguradores. 
Solvencia II aún necesita clarificar el tratamiento de los holdings, en particular en 
relación a su supervisión, así como al tratamiento de las partes del grupo asegurador 
de fuera de la UE. 
Los aseguradores deben intentar integrar sus procedimientos de control interno 
dentro de los del grupo, incluyendo las funciones de auditoría interna y gerencia de 
riesgos. 
Justa valoración de activos y responsabilidades en mercados inactivos 
Como se ha comentado en apartados anteriores, uno de los catalizadores de la crisis 
ha sido la combinación de la falta de información y la inadecuada valoración de 
productos complejos. El principio de no comprar o vender un activo que no puedes 
valorar o entender ha sido constantemente dejado de lado. Confianza en los ratings 
externos, técnicas de valoración inadecuadas, erróneas políticas de incentivos, nos han 
conducido a la crisis. 
Es un hecho que muchos aseguradores siguen principios GAAP, en vez de normas IAS. 
Ello permite a los supervisores locales adaptar medidas específicas para evitar los 
efectos cíclicos del mercado, pero se ha detectado una falta de coordinación al aplicar 
dichas medidas. 
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La valoración de activos es de importancia capital, no sólo por razones de contabilidad, 
sino también en relación a la gerencia de riesgos. La inadecuada valoración ha 
conllevado el pago de sobreprecios y la subestimación de los riesgos subyacentes. La 
falta de mercados incide en la falta de transparencia y de fiabilidad en la formación del 
precio. 
La EIOPA considera que la valoración económica de activos y responsabilidades 
continuará siendo válida y necesaria para un proyecto como Solvencia II. 
3. ¿QUÉ FALTA POR HACER? 
Para tener una estructura regulatoria que funcione tanto en tiempos normales como 
en momentos de crisis, nos encontramos con cuestiones que son importantes para la 
imagen global, y que deben ser afrontadas adecuadamente, aunque estén fuera del 
alcance de Solvencia II. 
Entre esas cuestiones, se encuentran las siguientes: 
a) Sistemas de Garantías de los Aseguradores 
De los 27 Estados Miembros de la UE, no todos tienen en vigor un sistema de 
garantías, aunque sí un número significativo. 
La falta de armonización conlleva un problema de tratamiento desigual de los 
asegurados de los distintos Estados. 
Pero este no es el único problema, ya que la crisis ha hecho que las garantías del sector 
bancario se amplíen significativamente, generando así un potencial riesgo de 
competencia, sobre todo en lo que respecta a productos de vida. 
Está claro que se ha identificado un problema, y que requiere una solución que 
funcione, y por ello la EIOPA ha puesto en marcha un grupo de expertos para estudiar 
las diferentes alternativas. 
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b) Información a los Tomadores y Asegurados 
La confianza en el sector asegurador es de máxima importancia para su buen 
desarrollo. 
En sentido contrario, la falta de confianza siempre lleva implícitos rescates, 
anulaciones del nuevo negocio y un deterioro general del mercado. 
Mientras que la confianza se genera principalmente en el ámbito del propio 
asegurador, su pérdida puede estar originada fuera de las competencias de la propia 
entidad. Por ello es esencial tratar de poner en funcionamiento una estructura general 
regulatoria lo más adecuada posible. 
La información facilitada a los asegurados sigue siendo un elemento básico, en este 
sentido, hemos visto a algunos asegurados afectados durante la crisis por exposiciones 
a contrapartes que no tenían ni idea que existían. 
La EIOPA tiene que contemplar qué información debe ser relevante para los 
asegurados, no sólo antes del contrato, sino también durante toda la vida del mismo. 
La información debe ser completa, adecuada y entendible. 
c) Formatos de reporte comunes 
La reacción de los mercados durante la crisis ha mostrado que falta transparencia, 
entendimiento y comparabilidad de la situación financiera de los aseguradores. 
Esto tiene efectos negativos en relación a los grandes grupos transnacionales, los 
cuales tienen que lidiar con diferentes requerimientos por parte de los reguladores y, 
al mismo tiempo, emitir la propia información interna. Esta carga de trabajo 
administrativo se debería evitar, aunque en muchos casos los principales obstáculos 
procedan del propio sector, pues muchos aseguradores son reacios a cambiar sus 
formatos internos. 
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La EIOPA ha comprometido a los más altos niveles políticos para desarrollar 
definiciones y formatos comunes para ser implementados como requerimientos en el 
régimen de Solvencia II. Para ello es necesario el máximo compromiso de todos los 
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“Nadie es tan viejo que no pueda vivir un año más, ni tan 
mozo que hoy no pudiese morir” 
Fernando de Rojas (1465-1541); Escritor español autor de La Celestina. 
SECCIÓN B: RIESGO DE LONGEVIDAD 
En esta SECCIÓN B hacemos un recorrido por los diferentes aspectos relacionados con 
el riesgo de longevidad, y su interacción con el mercado a través de los seguros de 
renta. De esta manera, en el Capítulo 4 analizamos las variables básicas relacionadas con 
la longevidad de una población, así como sus factores de influencia, enfocando el 
análisis sobre la población anciana y su esperanza de vida futura. En el Capítulo 5 
nos adentramos en el mercado de rentas como medida de protección del asegurado 
frente al riesgo de longevidad, y desde la perspectiva del asegurador vemos cómo éste 
se cubre ante el riesgo asociado a estos seguros de rentas. 
Por último, en el Capítulo 6 exponemos nuestras conclusiones y premisas que creemos 
necesarias para una adecuada gestión del riesgo de longevidad, tanto desde el punto de 
vista del Sector Público como del Sector Privado.  
Estos Capítulos, centrados en el análisis del riesgo de longevidad, los complementamos 
con los ANEXOS C, D y E, en los que mostramos el desarrollo actuarial de aspectos 
vinculados al riesgo de longevidad, como son el análisis actuarial de la supervivencia, las 
características de una tabla de mortalidad, y el detalle de los diferentes conceptos y 
tipos de rentas que integran el mercado. Estos Anexos, además de su labor explicativa, 
supondrán la base de cálculo de nuestro Modelo Propio expuesto en la SECCIÓN C. 
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“Somos lo que comemos y lo que pensamos” 
Buda (Siglo V a.c.) 
CAPÍTULO 4: ANÁLISIS SOBRE LA LONGEVIDAD 
En este Capítulo analizamos las variables básicas relacionadas con la longevidad de una 
población; para ello, en el Apartado 1 definimos algunos de ellas (longevidad, tasas de 
mortalidad, tablas de mortalidad y supervivencia, etc.), que resultan básicas para 
cualquier análisis demográfico de un colectivo o población, y cuyo desarrollo actuarial 
podemos ver en los ANEXOS C y D de nuestro estudio. Posteriormente analizamos estas 
variables en base a la experiencia de la población española a lo largo del Siglo XX. 
Además, el incremento de la esperanza de vida, combinada con un menor índice de 
natalidad en prácticamente todos los países desarrollados, nos está conduciendo a un 
envejecimiento generalizado de la población, cuyas características y consecuencias 
trataremos también en este Apartado. 
En el Apartado 2 analizamos todos los factores que influyen en la longevidad de las 
personas; para ello, identificamos las causas de fallecimiento en los países 
desarrollados, así como las mejoras en la esperanza de vida que se puedan llegar a 
producir. Enfocamos nuestro análisis en la población anciana, asumiendo que el 
proceso de envejecimiento hasta la fecha no se considera reversible, pero una mejora 
en la atención primaria producirá un retraso en la aparición de enfermedades 
crónicas progresivas aumentando no sólo la supervivencia sino también la proporción 
de aquellas personas que viven sin enfermedades. Además, enumeramos aquellos 
factores que pueden hacer disminuir las causas de fallecimiento, haciendo especial 
énfasis en el segmento de edades superiores a 65 años. Por último vemos los desafíos y 
oportunidades en torno a la eterna cuestión de si existe límite para la vida humana y los 
desafíos que tiene la humanidad en cuanto a la mejora de su supervivencia, para lo cual 
analizamos los posibles cambios sociales y ambientales, la influencia de la dieta en la 
longevidad o los futuros avances médicos. 
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1. ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACIÓN 
La tendencia demográfica en todos los países, y más concretamente en los 
desarrollados y en vías de desarrollo, es de disminución del índice de natalidad (tienen 
menos hijos) y de la tasa de mortalidad (aumenta la supervivencia respecto a  
generaciones anteriores), con sus repercusiones sociales, culturales y sobre todo 
económicas. 
La mortalidad es un término demográfico que designa la magnitud de fallecimiento, en 
una población y tiempo determinados. Así, se define la “tasa bruta de mortalidad” 
como el indicador demográfico que señala el número de defunciones de una población 
por cada mil habitantes durante un año. 
Esta magnitud es importante para la industria del seguro, pues afecta especialmente  a 
los Ramos de Vida-Riesgo y Vida-Ahorro, Salud y también a la gestión de las 
inversiones relacionadas. 
Las tasas de mortalidad se presentan, clasificadas por edad, en “tablas de mortalidad” 
o en “tablas de supervivencia”, y a partir de estas, las compañías de seguros de vida 
cuantifican el riesgo de supervivencia y determinan las primas y las provisiones. 
El riesgo de supervivencia puede generar consecuencias económico-financieras 
importantes en aquellas instituciones que basen sus resultados en hipótesis de 
supervivencia poco prudentes, en concreto afecta directamente a: 
- Aseguradoras de Vida 
- Aseguradoras de Pensiones 
- Otros gestores de Carteras de Rentas 
De aquí en adelante, a lo largo de nuestro estudio nos referiremos continuamente al 
riesgo de longevidad, por ello, lo mejor es que lo definamos formalmente:  
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El riesgo de longevidad es el "riesgo por el que las reservas constituidas para los pagos 
de pensiones (jubilación, viudedad, orfandad e invalidez) resulten insuficientes para 
su finalidad porque se basen en Tablas de Mortalidad con hipótesis de supervivencia 
inferiores a las reales."1. 
Bajo el contexto de la nueva regulación europea de Solvencia referida a la 
industria aseguradora, el CEA-Groupe Consultatif2 indica que el riesgo de longevidad 
“es un tipo de riesgo biométrico que se da cuando sucede un cambio en el valor neto 
de los activos de una entidad a causa de una divergencia entre el ratio de mortalidad 
real y el esperado, siendo menor el primero. El riesgo de longevidad afecta a los contratos 
en los que los beneficios están basados en la supervivencia: rentas, seguros de capital 
diferido y tipos específicos de seguros de salud”. 
El riesgo de longevidad lo podremos dividir en subriesgos. Así, en la literatura 
especializada puede encontrarse más de un tipo de categorización, 
destacándose los siguientes componentes3:  
- Volatilidad: Fluctuación alrededor del nivel esperado debido a su naturaleza 
aleatoria. También es denominado "riesgo base". 
- Incertidumbre: Relacionada a la fluctuación inherente debida a que la hipótesis 
best estimate es tan sólo una estimación.  
- Catástrofe: Shock en las tasas de mortalidad en un año específico, como por ejemplo 
una pandemia.  
- Tendencia: Riesgo de largo plazo que refleja la incertidumbre sobre las tendencias 
de largo plazo.  
Otra manera de descomponer el riesgo de longevidad es la siguiente4:  
                                                 
1 Ver Rodríguez-Pardo, J.M., (2009). “Tendencias biométricas y riesgo de longevidad”, ICEA.  
2 Ver “Solvency II Glossary”; Comité Européen des Assurances (CEA) y el Groupe Consultatif Actuariel Européen (Groupe Consultatif); Bruselas; Marzo, 2007. 
3 Ver Koch, J., (2009). "Riesgo de longevidad. Modelos de proyección matemáticos actuariales"; Watson Wyatt. Worldwide.. 
4 Ver Blake, D., Boardman T. y Cairns, A., (2010). "Sharing Longevity Risk: Why Governments should issue Longevity Bonds"; Pensions Institute, Case Business School; 
UK.. 
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- Riesgo agregado de longevidad (llamado también riesgo de tendencia o riesgo 
sistemático de longevidad): es el riesgo de que existan cambios no anticipados en 
el estilo de vida de las poblaciones o avances médicos que logren mejorar la 
longevidad de manera significativa. Como categorías de subriesgos, pueden 
señalarse el subriesgo de extensión, el cual describe la posibilidad de que la 
esperanza de vida se vea alterada por efecto de haber tomado en cuenta 
una extensión demográfica inadecuada, y el subriesgo de compresión y 
rectangularización de la mortalidad que trataremos con detalle más adelante. El 
riesgo de tendencia también se encuentra afectado por el efecto cohorte. 
- Riesgo específico de longevidad (llamado también de variación aleatoria): es el 
riesgo de que los ratios individuales de mortalidad difieran de los 
esperados como resultado de la aleatoriedad (algunas personas morirán antes 
que su esperanza de vida y otras después). Este riesgo es el que, en el anterior 
desglose, era denominado "riesgo base".  
Las instituciones del sector privado pueden tratar el riesgo específico de la 
longevidad a través de una mejora en la selección del riesgo a través de por ejemplo 
las rentas agravadas y del "Pooling" (aumento del tamaño de la cartera), apoyándose 
en la ley de los grandes números para reducir la variabilidad del riesgo. Sin 
embargo, el riesgo de tendencia es un riesgo agregado (como el riesgo de inflación) 
que no puede ser diversificado con "Pooling”.  
En el Capítulo 7 veremos diferentes alternativas de estimación y proyección de la 
mortalidad. 
Análisis de la esperanza de vida en España a lo largo del Siglo XX 
La información contenida en las tablas de mortalidad del INE permite un análisis 
detallado de la evolución de la mortalidad en nuestro país durante más de un siglo5.  
                                                 
5 Los aspectos más llamativos de dicha evolución han sido ampliamente analizados por la demografía histórica (ver Reher y Dopico 
1999. “El declive de la mortalidad en España 1860-1939”, Asociación de Demografía Histórica). 
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Desde el punto de vista demográfico, las dos características más llamativas del siglo XX 
han sido: 
- El gran crecimiento demográfico a tasas nunca antes conocidas. 
- La transición desde una situación con tasas altas de mortalidad y natalidad a 
otra situación (actual) con tasas bajas de mortalidad y natalidad (conocida 
como Transición Demográfica)6. Así, en España la tasa bruta de mortalidad 
durante dicho periodo ha descendido desde un 2,83% en 1900 hasta un 0,89% 
en 2000. 
Las tablas de mortalidad del INE (ver ANEXO D), ofrecen una forma alternativa para 
examinar esta continuada disminución de la mortalidad consistente en analizar las 
esperanzas de vida, que de forma consistente con la caída de la mortalidad han 
mantenido una tendencia general creciente en todas las edades. 
Del análisis efectuado destacamos los siguientes rasgos: 
a)  En primer lugar, el crecimiento en la esperanza de vida al nacer durante el siglo XX 
puede tildarse de espectacular. Como muestra la Tabla 4.1., para el conjunto de la 
población, e0 se ha más que duplicado en 100 años, pasando de 34,76 años en 
1900-1901 a 80,23 años según las últimas cifras disponibles. Sin embargo, este 
incremento tantas veces citado en la literatura económica y sanitaria para reflejar 
las mejoras durante el pasado siglo, es un tanto engañoso ya que refleja sobre todo 
una caída espectacular de la mortalidad durante la etapa infantil. Si observamos las 
esperanzas de vida en edades tempranas, e1 y e5, podemos observar cómo si un 
nacido en 1900-1901 conseguía sobrevivir hasta los 5 años, su esperanza de vida 
aumentaba prácticamente 15 años, hasta los 49,32 años. Y esta no ha llegado a 
duplicarse en el periodo analizado, sino que presenta un crecimiento del orden del 
50%. La Tabla 4.1 muestra cómo superar el primer año de vida aumentaba la 
                                                 
6 Ver Davis, K. (1945). “The world demography transition” Academy of Political and Social Science. 273, pp. 1-11. 
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esperanza de vida hasta la década de los 70, lo que da cuenta de la elevada 
mortalidad infantil durante la primera mitad del siglo XX. 
 
Tabla 4.1. Esperanza de vida en los primeros años. 
Fuente: INE. 1952, 1960, 1977, 1988b, 1993, 2007. 
b)  En segundo lugar, es bien conocido que la esperanza de vida de las mujeres es 
superior a la de los hombres. La Tabla 4.2. muestra la esperanza de vida al nacer 
por géneros, así como el diferencial entre mujeres y hombres. Lo que observamos 
es un crecimiento importante de dicho diferencial, desde algo menos de los 2 años 
a principios del siglo XX hasta los más de 7 años al final. Los datos de principios del 
siglo XXI muestran una ligera disminución de la llamada sobremortalidad 
masculina. Es difícil determinar si se trata de un auténtico cambio de tendencia, 
aunque es previsible que esta diferencia de género se reduzca algo en las próximas 
décadas, debido a la incorporación de las mujeres a la vida laboral, a 
comportamientos relacionados con la mayor mortalidad de los varones (como son 
la realización de trabajos de riesgo, conducción de vehículos, y consumo de alcohol 
y tabaco) y la mejora en la supervivencia de los varones afectados por 
enfermedades cardiovasculares, debido a las mejoras en el tratamiento y 
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prevención de estas enfermedades7. Este fenómeno se ha producido ya en otros 
países desarrollados y en consecuencia es previsible que afecte a España en un 
futuro próximo8. 
 
Tabla 4.2. Esperanza de vida al nacer por género. 
Fuente: INE. 1952, 1960, 1977, 1988b, 1993, 2007. 
c) En tercer lugar, un aspecto interesante de la evolución en la esperanza de vida es 
cómo se han distribuido las mejoras a lo largo del tiempo, es decir en qué 
momento y a qué edades. La Tabla 4.3. presenta los años de esperanza de vida 
ganados a distintas edades escogidas y agrupando las mejoras en tres periodos de 
tiempo significativos y de una dimensión comparable: 1900-1901 a 1940-1941 
(hasta terminada la Guerra Civil), 1940-1941 a 1970-1971 (que recoge básicamente 
la época franquista), y 1970-1971 a 2004-2005 (que incluye toda la etapa 
democrática). Se ofrece además la distribución porcentual en el tiempo, es decir el 
porcentaje del total de los años ganados a cada edad que se ha producido durante 
                                                 
7 Además de los factores socioeconómicos y de comportamiento parece existir una base biológica para demostrar la diferencia de 
longevidad por género, al menos se ha demostrado así en animales de laboratorio (Borrás, 2003). 
8 Ver Arias (2002). http://www.umbc.edu/biosci/Faculty/arias.html 
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cada periodo considerado. En todas las edades destaca la importancia de las 
ganancias en la esperanza de vida entre 1940-1941 y 1970-1971, siendo de un 50% 
en las edades inferiores a los 45 años. Se aprecia, además, un cambio significativo 
en las mejoras por edad. A principios de siglo la mejora en esperanza de vida era 
muy importante en edades jóvenes y relativamente pequeña en las edades más 
avanzadas. Hacia final del siglo XX y principios del XXI, ya no hay mucho margen de 
mejora en edades jóvenes, en las que la mortalidad se encuentra en cifras tan bajas 
que difícilmente puede descender mucho más (salvo en el caso de la mortalidad 
perinatal), por ello, las mejoras en esperanza de vida en edades avanzadas, en 





Tabla 4.3. Años de esperanza de vida ganados a cada edad y su distribución por 
período. 
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Fuente: INE. 1952, 1977, 2007 
Para apreciar mejor estos cambios en la esperanza de vida a lo largo de todo el siglo XX 
resulta útil descomponer los cambios de la esperanza de vida en función de las 
contribuciones de las diferentes tasas de mortalidad por grupos específicos de edad. 
De esta forma podemos rastrear el origen de dichas mejoras. 
Este tipo de descomposiciones son complicadas debido a la interdependencia en las 
condiciones de mortalidad de los diferentes grupos de edad sobre la determinación de 
la esperanza de vida a una edad exacta. La Tabla 4.4. muestra los resultados de dicha 
descomposición para la esperanza de vida al nacer y los tres subperíodos 
considerados, así como para el total del periodo. 
 
 
Los números no pueden ser más ilustrativos, para el conjunto del siglo XX hasta un 
70% de las mejoras en la esperanza de vida al nacer se deben a mejoras en la 
supervivencia antes de los 15 años de edad y un 35% a mejoras en el primer año de 
vida. Sin embargo la importancia por grupos de edad a lo largo de todo el periodo no 
ha sido en absoluto uniforme. 





Tabla 4.4. Descomposición de los años de vida ganados en la esperanza de vida al 
nacer por grupos de edad. 
Fuente: INE, 1952, 1977, 2007. Arriaga, 1984. 
En concreto, en la década de los 60 se produce una increíble mejora en la 
supervivencia para menores de 15 años, así en el primer subperiodo hasta un 81% de 
las mejoras en la esperanza de vida al nacer se deben a mejoras en la supervivencia 
antes de los 15 años de edad, y casi un 50% se deben a las mejoras en el grupo de edad 
(1-15).  
Durante el segundo subperiodo, la contribución a la mejora de la esperanza de vida al 
nacer de los grupos de edad intermedios gana importancia en detrimento de los 
grupos de edad más jóvenes, que aún así presentan una contribución superior al 50%. 
En concreto, el grupo de edad comprendido entre los 15 y los 65 años, presenta en 
este periodo una contribución superior al 30%, algo más del doble que en el periodo 
anterior.  
Finalmente, el último subperíodo ve disminuir significativamente la contribución de los 
grupos de edad más jóvenes en favor de los de edad más avanzada, así tan sólo un 
22% de las mejoras en la esperanza de vida al nacer son atribuibles a mejoras en la 
supervivencia antes de los 15 años, pero un 46% son atribuibles a mejoras en la 
supervivencia de los mayores de 65 años, destacando un 11% atribuible solamente a 
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los mayores de 80 años de edad. Así pues los cambios en la estructura por grupos de 
edad de las tasas de mortalidad han sido considerables a lo largo de todo el siglo, y ello 
ha incidido de forma diferencial en su contribución a las mejoras en la esperanza de 
vida al nacer. 
En la Tabla 4.5 podemos apreciar el mismo cálculo pero para la esperanza de vida a los 
30 años. De nuevo se observa, conforme progresamos en el tiempo, la mayor 
contribución a la ganancia en esperanza de vida de las mejoras en las condiciones de 
mortalidad de los más mayores. Así, en el último subperíodo considerado, de 1970-
1971 a 2004-2005, la disminución en la mortalidad de los mayores de 65 años 
contribuye en más de un 60% al crecimiento en la esperanza de vida a los 30 años 




Tabla 4. 5. Descomposición de los años de vida ganados en la esperanza de vida a los 
30 años por grupos de edad.  
Fuente: INE, 1952, 1977, 2007. Metodología expuesta en Arriaga, 1984. 
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Finalmente, el Mapa 4.1. ofrece el perfil geográfico de la mortalidad y muestra un 
marcado patrón norte-sur, con una mortalidad más alta, y en consecuencia una menor 
esperanza de vida, en las provincias del sur que en las del centro y norte de España. A 
pesar de que es razonable esperar una convergencia en la esperanza de vida, en la 
medida en que las condiciones de salud en los distintos ámbitos geográficos tiendan 
hacia la uniformidad, este patrón geográfico se ha mantenido estable desde los 
primeros datos provinciales publicados por el INE (1978), y se amplía notablemente si 
descendemos a un mayor detalle geográfico9. Estas disparidades deben enmarcarse, 
no obstante, en un contexto de crecimiento generalizado de la esperanza de vida. 
 
Mapa 4.1. Esperanza de vida al nacer por provincias 2004-2005. 
Fuente: INE (2007). 
Así, la población mayor de 65 años crece sistemáticamente para todos los años 
proyectados (con la excepción del año 2050), con un dinamismo algo más acentuado en 
                                                 
9 Ver Benach 2001, 2008. 
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el entorno del año 2030, fechas en las que alcanzan esta edad las generaciones de 
población nacidas en los años centrales de la década de los sesenta.  
De este modo, el peso relativo de los mayores en el conjunto de la población total 
muestra una pauta estrictamente creciente, de forma que, si actualmente la población 
de 65 o más años representa el 16,8 por 100 de la población total, este porcentaje se 
elevará hasta el 35,7 por 100 en el año 2050, último año de la proyección base de 
Eurostat. Además, el grupo de los más mayores, aquéllos con una edad de 80 o 
más años, es precisamente el que aumenta su presencia en mayor medida. Así, en 
2050, 13 de cada 100 habitantes contarán con 80 o más años, ratio que en este 
momento se limita al 4,5 por 100. Por lo tanto, no sólo cabe esperar una mayor 
presencia de mayores en la sociedad, sino que, además, nuestros mayores serán más 
mayores, gracias al aumento de su longevidad. Además, conforme a la tendencia 
general que seguirá la población en su conjunto, dentro de este colectivo también se 
puede detectar un acusado envejecimiento interno. 
 
 
Gráfico 4.1. Pirámide poblacional 2005-2050.  
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A nivel internacional, el incremento de la esperanza de vida, combinada con un menor 
índice de natalidad, nos está conduciendo a un envejecimiento generalizado de la 
población. Los datos de población y las proyecciones por edad y sexo que aporta el US 
Census Bureau10, muestran una mayor tendencia al envejecimiento de la población en 
los países desarrollados. El crecimiento sin precedentes en los tramos de edad más 
elevados queda reflejado en las formas que toma la pirámide poblacional del Gráfico 
4.2. y su evolución entre 1960 y 2040. 
 
Gráfico 4.2. Población por edad y sexo de los países desarrollados y en vías de 
desarrollo.  
Fuente: Kinsella y He (2009, p 21). 
                                                 
10 Ver Kinsella y He 2009. 
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El Ratio de dependencia de las edades avanzadas  
El ratio de dependencia vinculado a la población de edades más avanzadas, 
(generalmente inactivos sin ingresos), se prevé que crecerá considerablemente en los 
próximos años. El aumento de la población por encima de los 65 años, y especialmente  
de los 80, tiene un  impacto económico importante sobre el sistema de pensiones, y 
por extensión sobre el sistema sanitario. Así como también recogen diversas 
investigaciones11 concluimos que la población de 80 años o más, consumen recursos 
sanitarios de una forma desproporcionada en relación al resto de la población.   
El Gráfico 4.3. ilustra, para los países seleccionados, el incremento del ratio de 
dependencia de la población mayor de 65 años, comparada con la de edad de trabajar 
(entre 20 y 64 años).  
 
Gráfico 4.3. Ratio de dependencia entre personas de 65 ó más años sobre la población 
de entre 20 y 64 años. 
Fuente: OCDE 2010. 
Otra conclusión que resaltamos es que el envejecimiento de la población puede tener 
unas consecuencias económicas más importantes que las esperadas, especialmente si 
las proyecciones que se realicen subestiman la esperanza de vida futura. Así por 
                                                 
11 Ver Yang et al 2003. 
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ejemplo, según las predicciones de la Social Security Administration12, hacia el año 
2050, la esperanza de vida de los americanos puede llegar a superar entre 3,1 y 7,9 
años las actuales predicciones. 
2. FACTORES DEL RIESGO DE LONGEVIDAD 
2.1. Análisis de las causas de fallecimiento  
En este Apartado identificamos las causas de fallecimiento en las poblaciones de 
países desarrollados, las mejoras en la esperanza de vida que se pueden llegar a 
producir en un proceso en el que las causas más explicativas puedan eliminarse o al 
menos reducirse de manera gradual. 
Si partimos de la hipótesis de que existe un límite biológico de la vida humana, 
concluimos que en un escenario en el que desaparecieran las principales causas de 
fallecimiento (cáncer, enfermedades cardiovasculares, accidentes, etc.), la esperanza de 
vida se alargaría hasta los 95 años. 
Así por ejemplo, la mejora producida en la esperanza de vida en Alemania entre los 
años 1980 y 2002 se ha cifrado en 5,75 años para el hombre, de esta cifra 0,5 
años corresponden a mejoras debidas al cáncer, 0,93 años se debe a mejoras en 
accidentes y 2,62 a mejoras en enfermedades relacionadas con el sistema 
circulatorio. Para el género femenino la mejora en el período considerado ha sido de 
4,59 años, de los cuales 0,57 años se corresponden al cáncer, 0,54 años se deben a 
accidentes y 2,24 se debe a mejoras en las enfermedades del sistema circulatorio.  
En un futuro en el que los motivos principales de fallecimiento fueran eliminados, las 
causas de muerte no estarían relacionadas con la edad, en ese escenario los accidentes, 
crímenes y enfermedades infecciosas serían las únicas causas de fallecimiento.  
Un buen ejemplo de la mortalidad por enfermedades infecciosas lo 
                                                 
12 Predicción demográfica realizada por MacArthur Foundation Research Network. 
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encontramos en el caso de la tuberculosis, enfermedad que según la OMS en 2004 
hubo 9 millones de casos y 2 millones de fallecidos, y aunque la incidencia de esta 
enfermedad se produce mayoritariamente en países de renta baja (en un 80% de los 
casos), en los países desarrollados la incidencia está aumentando. Una de las causas de 
este incremento es el crecimiento y movimiento demográfico (inmigrantes, 
refugiados y desplazados) asociado a la pobreza y exclusión. Además  existen otras 
enfermedades emergentes como el SIDA, la gripe, la variante de la enfermedad de 
Creutzfeldt-Jacob o mal de las vacas locas, la Gripe A, fiebres hemorrágicas, gripe 
aviaria, etc.   
Es evidente que la salud de los países  desarrol lados puede verse 
significativamente alterada por las enfermedades infecciosas, que ciertamente no es 
un problema exclusivo de los países denominados pobres. De esta manera, 
surgen los objetivos acordados en la Cumbre del Milenio del año 2000  (OMD), que 
pretendía en un plazo de 15 años erradicar la pobreza, garantizar los derechos 
humanos y, por tanto, mejorar las condiciones de la humanidad.  
No obstante, en la población más joven, las mejoras en la mortalidad se pueden ver 
retardadas por causa de la obesidad, el alcohol y otros hábitos de vida no saludables.  
En los siguientes gráficos, se analiza la evolución habida en el siglo XX de las 
enfermedades infecciosas y de las causas accidentales. Por otra parte se aprecia en 
una serie muy larga (un siglo), la reducción de las enfermedades cardiovasculares y no 
así los fallecimientos debidos al cáncer. Se observa en los gráficos que la reducción de 
mortalidad en la primera mitad del siglo pasado fue originada por las causas infecciosas 
y en la segunda mitad del siglo XX esta disminución es debida a las enfermedades 
cardiovasculares, de hecho desde 1970 en EE.UU. la disminución ha sido del 50%.  
Pero si analizamos la causa real subyacente de cada causa formal de 
fallecimiento, podemos observar que en un 50% de los casos se debieron a factores 
externos modificables como el alcohol, el tabaco, el sedentarismo, etc.  
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Las observaciones anteriores nos ayudan a identificar, dentro del análisis causal, 
cuáles pueden ser las mejoras en las tasas de mortalidad en los próximos años, 
sabiendo que dichas mejoras deberán venir originadas por un cambio en los hábitos que 
afectan a la salud.  
Por último, el gráfico de causas porcentuales de fallecimiento discriminando por edad, 
nos permite concluir que según sea la edad de fallecimiento la causa del mismo será 
muy diferente; el desarrollo de la ciencia médica y las estrategias sociales para la 
modificación de los hábitos no saludables influirán de una manera muy distinta en las 
mejoras de la supervivencia según sea la edad del individuo.  
Como decíamos antes, los siguientes Gráficos y Tablas nos ayudan a entender las mejoras 
habidas en la mortalidad.  
 
Gráfico 4.4. Tasas anuales de mortalidad por cada 100.000 habitantes a lo largo del 
Siglo XX. 
Fuente: “Incertidumbre Bioactuarial de los Seguros de Vida” Rodríguez-Pardo, J.M. 
MAPFRE 2009. 




Gráfico 4.5. Tasas anuales de mortalidad por cada 100.000 habitantes varones en 
EE.UU. a lo largo del Siglo XX. 
Fuente: Center & Center for Disease Control. 
 
Tabla 4.6. Comparativa entre los años 1970 y 2002 de las seis causas principales de 
fallecimiento en EE.UU.  
Fuente: Swiss Re Underwritting Value Proposition, 2008. 
 
Tabla 4.7. Causas reales de muerte en EE.UU. calculada en los años 1990 y 2000.  
Fuente: Swiss Re Underwritting Value Proposition, 2008. 




Tabla 4.8. Causas reales de muerte en hombres y mujeres en 2007.  
Fuente: “Defunciones según la causa de muerte”. INE. 
 
Gráfico 4.6. Proporción de la causa de muerte en varones por edad. 
Fuente: “Incertidumbre Bioactuarial de los Seguros de Vida” Rodríguez-Pardo, J.M. 
MAPFRE 2009. 
2.2. Morbilidad e incapacidad  
Asumimos que el proceso de envejecimiento es multifactorial y que hasta la fecha no se 
considera que sea reversible, con ello una mejora en la atención primaria producirá un 
retraso en la aparición de enfermedades crónicas progresivas aumentando no sólo la 
supervivencia sino también la proporción de aquellas personas que viven sin 




Por otra parte, la mejor atención clínica de las enfermedades crónicas aunque 
aumenta la supervivencia también prolonga el periodo de vida con enfermedad. 
Gruemberg y Kramer, consideran que cada vez viven más años las personas con 
mala salud y dependencia, y por tanto las reducciones progresivas de mortalidad 
aumentan la altura de la curva de mortalidad por encima de las curvas de morbilidad e 
incapacidad, esto es, aumenta el período de vida con mala salud y dependencia.  
El concepto de esperanza de vida al nacer ajustada por discapacidad permite determinar 
tanto la duración de la vida así como su calidad. Este indicador en España fue para 2002 
de 72,6 años, que es de las más altas de los países del entorno europeo.  
La expectativa de vida sana en España es de 55,5 años, mientras que la de la Unión 
Europea es de 62,6 años. A partir de los 50 años de edad se entra en una pendiente 
que conduce a un deterioro progresivo del organismo13. La población española vive de 
media unos 25 años acompañada por alguna enfermedad. 
Si analizamos la tasa de incidencia de las personas con discapacidad, ésta llega a ser 
del 510,5 por 1000 habitantes en mujeres de más de 80 años y en el caso de los 
mayores de 90 años la tasa de discapacidad supera el 700 por 1000. Resulta por 
tanto evidente que la gestión social y médica  de la discapacidad en las edades 
mayores será determinante para las eventuales mejoras de la longevidad.  
La morbilidad de las personas de edad avanzada se puede resumir en tres causas 
principales, la demencia, los accidentes cerebrovasculares y la fractura del cuello de 
fémur, aunque parece ser que la tasa de incidencia de la segunda de ellas tiende a 
disminuir. Un estudio realizado en Copenhague a septuagenarios durante diez años 
concluyó que más de la mitad de los días de hospitalización se debió a enfermedades 
cardiovasculares, neoplasmas y enfermedades respiratorias y el resto se 
correspondían a otras enfermedades crónicas, psicosis seniles y lesiones traumáticas.  
                                                 
13 Datos expuestos en el IX Congreso de la Sociedad Española de Medicina Antienvejecimiento y Longevidad (Málaga 2010). 
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En el caso de la población española hay un Estudio de la Fundación Mapfre, que nos 
dice cuáles son las enfermedades de los mayores; afirma que en el 71% de los 
encuestados que padecen alguna enfermedad, destacan la diabetes, problemas de 
audición, neurológicos y mentales en proporciones similares. Es así mismo destacable 
que en este colectivo, un 78,4% de los casos de los encuestados tomaban regularmente 
medicamentos y que en un 18,8% de los casos el consumo diario es de más de cinco 
medicamentos. De éstos, los fármacos más consumidos eran los 
antihipertensivos (un 47,8% los tomaban), seguidos de los fármacos para la circulación 
con un 29,0%. Tomaban fármacos para dormir o tranquilizarse un 19,5%, 
antiinflamatorios un 18,8%, diuréticos un 14,0% y antidepresivos un 9,6%.  
Para la tensión...................................... 47,8% 
Para la circulación ..............................  29,0% 
Para dormir o tranquilizarse ............... 19,5% 
Antiinflamatorios ................................. 18,8% 
Para orinar ............................................ 14,0%  
Para la depresión ................................... 9,6%  
Tabla 4.9. Porcentaje de encuestados que toman fármacos específicos a diario.  
 
Gráfico 4.7. Personas con alguna discapacidad para las actividades básicas de la vida 
diaria14 por grupo de edad y sexo. Tasas por 1.000 habitantes (Personas de 6 y más años). 
Fuente: Encuesta de Discapacidad; autonomía personal y situaciones de Dependencia 2008. 
Avance de resultados. INE. 
                                                 
14 Las actividades básicas de la vida diaria (ABVD) comprenden las tareas más elementales de la persona que le permiten 
desenvolverse con un mínimo de autonomía e independencia. 
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         Discapacidad sin ayudas   Discapacidad con ayudas 
 Varones  Mujeres  Varones  Mujeres  
Total  46,8  85,4  36,8  69,7  
De 6 a 64 años  25,1  33,7  17,7  23,4  
De 6 a 44 años  16,1  14,9  12,0  11,0  
De 45 a 64 años  45,9  73,1  30,7  49,5  
De 65 a 79 años  123,6  204,0  100,2  165,2  
De 80 y más años  320,7  510,5  292,7  475,1  
 
Tabla 4.10. Porcentaje de personas con alguna discapacidad. 
 
Tabla 4.11. Personas con alguna discapacidad o limitación según sexo y grupo de edad 
(tasas por mil habitantes). 
Fuente: Encuesta de Discapacidad; Autonomía personal y situaciones de Dependencia 
2008.INE. 
 
Gráfico 4.8. Tasas de personas con discapacidad según sexo y grupo de edad (tasas por 
mil habitantes). 
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2.3. Mortalidad de la población anciana  
En los países desarrollados, según informe de la OMS de 2003 el 60% de los 
fallecimientos ocurren en personas de más de 70 años de edad, frente al 30 % de los 
países de rentas más bajas.  
Como ya hemos comentado, cada tramo de edad tiene su propia tasa de mortalidad 
y sus patologías específicas. Con respecto a las causas de fallecimiento de la 
población anciana en ocasiones las estadísticas no son muy fiables en tanto en cuanto que 
la cantidad de los estados patológicos asociados con los ancianos son muy variados, no 
se dispone de autopsias por lo que es difícil conocer dichas causas y además conviene 
precisar que las diferencias en la asistencia sanitaria y la forma de diagnosticar dificultan 
las comparaciones internacionales. Estos aspectos son ciertamente relevantes a la hora 
de establecer tendencias de disminución de casusas de mortalidad en poblaciones 
ancianas basándonos en análisis causales de poblaciones con mejores prácticas.  
La experiencia que nos viene de estudios de Suecia nos dice que la población muy 
anciana nos avala la tesis de que hasta un tercio de ellos fallece de "edad avanzada", esto 
es, múltiples insuficiencias orgánicas en un periodo corto. 
Las causas principales de mortalidad de las personas de edad avanzadas son:  
- Enfermedades cardiovasculares.  
- Enfermedades cerebrovasculares.  
La esperanza de vida a los 65 años si se prescindiera de esta causa de mortalidad se 
incrementaría 5 años.  
Según la experiencia inglesa, en los últimos 20 años se han reducido estas 
enfermedades alrededor de un 50%, debido a multitud de factores de entre los que 
destacan la reducción en los hábitos de tabaco, el control de colesterol, de la tensión 
arterial, la obesidad, el ejercicio físico, etc.  
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En España, para personas mayores de 85 años, las defunciones vienen originadas 
por enfermedades del sistema circulatorio, del aparato respiratorio y de tumores.  
En el caso del cáncer las tres causas principales en Estados Unidos son15: Para hombres, 
el cáncer de pulmón 31%, próstata 10% y colon y recto 8%. Para las mujeres, las tres 
causas principales son pulmón 26%, mama 15% y 9% colon y recto. Se estima que de las 
mejoras de mortalidad se beneficiará el grupo de edad de 45-65 años. 
 
Gráfico 4.9. Tasas anuales por cada 100.000 habitantes de incidencia y mortalidad del 
cáncer (hombres y mujeres). 
Fuente: www.cancerresearchok.org 
 
Gráfico 4.10. Mortalidad por cáncer estandarizada por edad, sexo y lugar, 1940-2000. 
Fuente: Underwriting value proposition Swiss Re. Noviembre 2008. 
www.statistics.gov.uk. 
                                                 
15 Según La Asociación Americana del Cáncer en 2008. 
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A continuación, enumeramos aquellos factores que pueden hacer disminuir las 
causas más explicativas de fallecimiento haciendo especial énfasis en el segmento 
de edades superiores a 65 años, veamos algunos de ellos:  
a) Vacunas contra determinados tipos de cáncer.  
b) Mejoras en la tecnología de la exploración que permite identificar un 
diagnóstico precoz.  
c) Nuevos medicamentos, se necesitan 7 años de media de investigación para poner un 
medicamento en el mercado. 
d) Nuevas técnicas quirúrgicas. 
e) Mejora del estilo de vida, como el sedentarismo, la obesidad, hábitos 
alimenticios.  
Los cuadros siguientes nos sitúan en el estilo de vida de la población en cuanto a consumo 
de droga, alcohol, tabaco, la dieta o la obesidad, que influirán de manera muy 
relevante sobre la longevidad.  
Si bien ya se ha analizado con detalle cómo la mejora de estilo de vida mejora 
significativamente la esperanza de vida, completamos la información con 
determinadas estadísticas sobre la relevancia de cada hábito en la sociedad española.  
f) Consumo de droga 
 




Tabla 4.12. Consumo de drogas por frecuencia, tipo de sustancia psicoactiva, período y 
sexo. Porcentaje de 15 a 64 años. 2007. 
Fuente: Observatorio Español sobre Drogas (OED) Ministerio de Sanidad y Consumo. 
g) Consumo de alcohol 
 
Gráfico 4.11. Consumo de alcohol en las dos últimas semanas. Porcentaje de población 
de 16 y más años por sexo y edad. 
Fuente: Encuesta Nacional de Salud 2006. Ministerio de Sanidad y Consumo e INE. 
h) Consumo de tabaco 
 
Tabla 4.13. Porcentaje de fumadores sobre la población de 16 o más años por sexo. 
Fuente: Encuesta Nacional de Salud 2006. Ministerio de Sanidad y Consumo e INE. 
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El consumo de tabaco está descendiendo de una manera muy significativa en las 
sociedades occidentales, si tomamos una serie desde 1980 hasta 2006 el consumo per 
cápita en kilogramos pasa de 2,5 Kg. en 1980 a cifras de 1Kg. en 200616. 
Recordemos que el tabaquismo es la primera causa prevenible de muerte en las 
sociedades desarrolladas siendo uno de los factores de riesgo del cáncer de pulmón y 
de enfermedades del aparato circulatorio. El efecto del tabaco perdura en el organismo 
durante un plazo muy prolongado y tan sólo tras 10-15 años de haber dejado de fumar 
la probabilidad de sufrir un cáncer de pulmón se asimila a la probabilidad de un no 
fumador. 
 
Gráfico 4.12. Cambios de prevalencia de fumadores: Mortalidad relativa respecto de 
no fumadores. 
Fuente: “Incertidumbre Bioactuarial de los Seguros de Vida” Rodríguez-Pardo, J.M. 
MAPFRE 2009. 
(i) Dieta / Obesidad 
Si analizamos la situación en Inglaterra sobre la prevalencia del sobrepeso en la 
población, observamos que a partir de los 45 años de edad el 60% de los hombres 
tienen sobrepeso y la mitad de ellos presentan obesidad; en el caso de las mujeres a 
partir de los 35 años de edad el porcentaje de ellas con sobrepeso es del 70%, de las 
que alrededor de un tercio presentan obesidad. Si analizamos las edades más elevadas, a 
partir de 75 años, se observa que el porcentaje de personas de ambos sexos con 
                                                 
16 Datos de Alemania, Francia, Canadá, Gran Bretaña y Estados Unidos. 
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sobrepeso es menor que en edades anteriores.  
La obesidad, como ya hemos estudiado, produce alteraciones en la salud tales como 
hipertensión, diabetes, problemas circulatorios, determinados tipos de cáncer, apnea 
del sueño, problemas ginecológicos, etc., además puede producir situaciones de 
discriminación en la escuela, en el trabajo, aislamiento social e incluso en el seguro 
para adquirir la condición de asegurado.  
En la actualidad se utilizan tres medidas de la obesidad, el índice de masa corporal, el 
perímetro abdominal y la proporción abdomen-cadera. 
 
Tabla 4.14. Dieta o régimen especial por sexo y grupo de edad. Población de 16 y más 
años. 
Fuente: Encuesta Nacional de Salud 2006. Ministerio de Sanidad y Consumo e INE 
                                                       Peso            Peso normal   Sobrepeso      Obesidad  
                                    insuficiente   (18,5 a 24,9  (25,0 a 29,9       (>=30  
 (<18,5 kg/m²)  kg/m²)  kg/m²)  Kg/m²)  
Total varones  0,5  38,7  45,1  15,7  
De 18 a 24 años  2,8  69,1  22,6  5,5  
De 25 a 44 años  0,3  44,0  43,6  12,1  
De 45 a 64 años  0,2  26,3  52,0  21,4  
De 65 y más años  0,3  27,2 51,1  21,4  
Total mujeres  3,0  51,2  30,4  15,4  
De 18 a 24 años  11,2  70,3  13,1  5,5  
De 25 a 44 años  3,2  63,4  23,2  10,2  
De 45 a 64 años  0,8  41,7  38,2  19,3  
De 65 y más años  1,7  28,6  43,2  26,5  
 
Tabla 4.15. Índice de masa corporal. Población de 18 y más años (%). 
Fuente: Encuesta Nacional de Salud 2006. Ministerio de Sanidad y Consumo e INE.  
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                                            Fruta fresca                Verduras y hortalizas  
 Varones  Mujeres  Varones  Mujeres  
Total  62,7  70,8  35,5  45,7  
De 16 a 24 años  45,6  46,9  25,2  30,0  
De 25 a 34 años  48,4  59,2  27,9  44,6  
De 35 a 44 años  59,0  69,4  32,7  47,7  
De 45 a 54 años  67,4  78,2  40,5  54,6  
De 55 a 64 años  76,2  85,7  46,4  56,3  
De 65 a 74 años  81,6  86,5  47,7  52,7  
De 75 y más años  84,9  88,0  47,5  48,5  
 
Tabla 4.16. Consumo diario de fruta y vegetales según sexo y grupo de edad. Población de 
16 y más años. 
Fuente: Encuesta Nacional de Salud 2006. Ministerio de Sanidad y Consumo e INE.  
Para medir el riesgo de mortalidad en el índice perímetro abdominal, se considera 
para el género masculino que a partir de 98 cm. empieza a evidenciarse riesgo de 
mortalidad; en el caso de que la medida supere 120 cm., el riesgo de mortalidad se 
multiplica por 2. Para el género femenino los valores agravados comienzan a partir de 
cifras superiores a 85 cm. y en medidas mayores a 115 cm. la sobremortalidad puede 
llegar a ser 1,75 veces.  
Si tomamos como referencia el índice abdomen-cadera, valores por encima del ratio 
0,95 en hombres empiezan a considerarse como factores de riesgo, y en el caso de que 
se supere 1,10 la mortalidad puede ser 1,75 veces la de una persona sin riesgo. En el 
caso de las mujeres se produce agravación del riesgo a partir de 0,80 de coeficiente y si el 
valor supera 0,98 la extramortalidad puede llegar a superar en 1,5 veces el riesgo 
considerado como normal.  
La esperanza de vida se relaciona directamente con la obesidad, si tomamos en 
consideración el índice de masa corporal observamos que el caso de un hombre de 80 
años de edad con un IMC de media 24, tiene una esperanza de vida equivalente al de un 
hombre 10 años más joven con un IMC superior a 40, esta diferencia de 10 años se 
mantiene en personas de 80 años de edad con un IMC superior a 40 al equivaler a una 
persona de 90 años con un IMC de 24. En el caso de las mujeres la diferencia anterior de 
10 años se reduce para los mismos valores a 8 años aproximadamente. 
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j) Hábitos de ejercicio y ocio  
Con respecto a los hábitos de la población mayor, el 65% de los encuestados dice 
practicar algún ejercicio físico:  
 Andar/Pasear .................... 80,6 % 




NS/NC 35 ............................3,3 % 
Tabla 4.17. Ejercicio físico practicado por la población mayor de 65. 
Fuente: “Incertidumbre Bioactuarial de los Seguros de Vida” Rodríguez-Pardo, J.M. 
MAPFRE 2009. 
Un 56,8 % de los encuestados contestaron que practican alguna actividad de ocio; 
estas fueron por orden de preferencia:  
Lectura/Escritura ...............49,2 % 
Otros .................................19,0 % 
Club de mayores ...............14,6 % 
Trabajos manuales..............7,8 % 
Centro de día ......................2,3 % 
Club deportivo ......................2,3% 
NS/NC      .............................4,8% 
Tabla 4.18. Actividad de ocio practicada por la población mayor de 65. 
Fuente: “Incertidumbre Bioactuarial de los Seguros de Vida” Rodríguez-Pardo, J.M. 
MAPFRE 2009. 
Podemos concluir que hay aún mucho recorrido para disminuir las causas de 
mortalidad, y que si es cierto que la tendencia es que continuarán disminuyendo las 
principales causas, no parece que estemos cerca de un escenario libre de 
enfermedades, habida cuenta, al menos en parte, que el hombre tiene cierta 
responsabilidad en sus propias causas de muerte y sólo mediante una educación social 
apropiada se podrán modificar estos hábitos. Este proceso en todo caso es lento y 
aunque es cierto que se han producido avances notables, aún hay ciertos hábitos que 
no están en línea con una vida saludable. 
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2.4. Desafíos y oportunidades. ¿Hay un límite para la vida humana?  
A lo largo de la historia, los científicos han tratado de dar una respuesta a esta 
pregunta, sin embargo, todas estas predicciones se han demostrado erróneas, y aún 
seguimos sin conocer la respuesta. 
En 1749, Gorges Buffon comparó el proceso de crecimiento y envejecimiento de los 
humanos con varios animales y argumentó que la vida dura unas 6 ó 7 veces el período 
de crecimiento, llegando a la conclusión de que la edad máxima para un humano es de 
100 años. En 1844 Pierre Flourens revisó el coeficiente utilizado por Buffon en su 
estimación, que le llevó a predecir un incremento de 25 años sobre la estimación de 
Buffon, es decir, hasta los 125 años. A pesar de haberse realizado hace casi 200 años, 
estas estimaciones están muy próximas a las actuales observaciones sobre el límite de 
edad y en la práctica utilizadas dentro de la industria del seguro. 
En 1921, Alexis Carrel, ganador del Premio Nobel, encontró que las células podían 
replicarse indefinidamente en condiciones óptimas17. Sin embargo, en 1961, Leonard 
Hayflick demostró que las células entran en un estado de senectud tras un 
determinado número de divisiones18, dando soporte a la corriente de opinión que dice 
que la vida humana está limitada por este límite de Hayflick. 
Un nuevo mecanismo descubierto en 1971 por Olovnikov, podría explicar el límite de 
Hayflick: las extremidades de los cromosomas, llamadas telómeros, son las encargadas 
de llevar hasta el límite las sucesivas divisiones de las células. Pero en 1985, la 
ganadora del Premio Nobel de 2009 Elizabeth Blackburn, junto con Carol Greider y Jack 
W. Szostak, descubrieron que la reducción de telómeros está estrechamente regulada 
por el organismo, y que una rápida división de las células produce abundante 
telomerasa, regenerando los telómeros19. Por tanto, al impulsar la actividad de la 
telomerasa, las células quedan protegidas del envejecimiento, y aunque asumiendo el 
                                                 
17 Ver Carrel y Ebeling 1921 
18 Ver Hayflick y Moorhead 1961 
19 Ver Greider y Blackburn 1985 
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riesgo de que las células que se regeneren también puedan ser células cancerosas, nos 
lleve a sobrepasar el índice de Hayflick. Así, encontrar el equilibrio entre la actividad de 
la telomerasa y las células cancerosas abre el debate sobre el límite biológico de la vida 
humana.    
Según Luis Serrano, biólogo molecular del Centro de Regulación Genómica de Barcelona 
(CRG) en un artículo publicado en el diario El País: "En 30 ó 50 años se podrían mejorar 
muchos aspectos de la raza humana, modificar el genoma humano y llegar a vivir 180 
años".  
Otras opiniones como la del biólogo de la Universidad de Queensland, Víctor 
Nurcombe, sostienen que los niños nacidos hoy pueden vivir hasta los 120 años y que a 
mediados de siglo los niños que nazcan estarán libres de enfermedades como el 
cáncer, el Parkinson, la diabetes o el Alzheimer y por tanto la esperanza de vida al nacer 
será de 150 años.  
El Centro para Estudios Estratégicos e Internacionales, en Washington, predice que una 
mujer nacida hoy tiene un 40 por ciento más de posibilidades de sobrevivir hasta los 
150 años. De hecho, aseguran, nuestros hijos podrían no morir jamás.  
Según el genetista italiano Edoardo Boncinelli20, “la manipulación de algunos genes 
permitirá a los seres humanos llegar a vivir 200 ó 300 años y eso dará un vuelco al 
mundo, por lo que la discusión sobre el tema debe iniciarse ya”… y ”muy seguramente los 
primeros genes que se tocarán son aquellos que regulan la longevidad”. 
El doctor De Grey, quien ha sido bautizado como el "profeta de la longevidad", propone y 
persigue una teoría: que el ser humano pueda vivir 1.000 años, y cree que en unas 
décadas la ciencia podrá detener el proceso de envejecimiento. El científico 
piensa que si en las próximas dos décadas seguimos llevando a cabo los avances 
correctos, tendremos un 50% de posibilidades de que un niño que nace hoy pueda 
                                                 
20 Responsable del laboratorio de Biología Molecular y Tecnológica del Instituto Científico San Rafael de Milán en una declaración al 
diario El Mundo. 
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vivir 1.000 años. De la misma opinión es Joanne Nova, científica australiana graduada en 
biología molecular sostiene que "Nosotros podríamos ser la última generación de mortales".  
Incluimos dos opiniones adicionales: En primer lugar la del Dr. William Regle, que sugiere 
que “con el conocimiento acumulado en nutrición y en la neuroendocrina del 
envejecimiento y aplicando células embrionarias para reparar los efectos del 
envejecimiento, podemos añadir 30 años más a la vida del hombre en la próxima década. 
Es más, si aprendemos a controlar los genes involucrados en el envejecimiento, las 
posibilidades de alargar la vida humana parecen prácticamente ilimitadas”. En 
segundo lugar, Michel Rodse de la Universidad de California nos dice que “en los 
próximos 25 años podemos crear los primeros productos que pospongan de forma 
significativa el envejecimiento. Este será sólo el principio de un proceso de desarrollo 
tecnológico que puede provocar una gran expansión de la vida, de hecho cree que el 
único límite práctico para la expansión de la vida está en el límite de la tecnología del 
hombre”.  
Una opinión contraria a las anteriores es la de Dawn Gleeson, Doctor senior en genética 
en la Universidad de Melbourne, que dice: "creo que es muy peligroso sugerir que 
estamos cerca de alcanzar la inmortalidad". 
Cambios sociales y ambientales    
Una de las razones de por qué proyectar la longevidad resulta tan complicado, es por 
la extrema dificultad de proyectar las principales causas de muerte hacia el futuro. 
Según decrece la mortalidad originada por causas actuales, otras causas pasan a ser 
más relevantes para en un futuro decrecer y dar paso a otras, y así sucesivamente. 
Además, resulta extremadamente complicado estimar cómo se comportarán en el 
futuro las causas actuales de muerte. Hace cincuenta años nadie podía predecir que el 
fumar, las alteraciones cardiovasculares y el cáncer iban a representar tanta influencia 
sobre la mortalidad. Surge por tanto el interrogante de si ahora podemos predecir 
correctamente los riesgos futuros asociados a la mortalidad. 
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Existe un amplio abanico de factores, incluyendo los cambios medioambientales, de 
comportamiento y sociales que pueden conducir a incrementos en la mortalidad. 
Además, estos son incipientes o aún desconocidos. Hace unos años, los peligros 
asociados por ejemplo al tabaco o al amianto, no eran aún bien conocidos, ni se 
asociaban a sustancias que desembocarían en cáncer una vez transcurridos 20 ó 30 
años desde la primera exposición. Mientras que ahora se sabe perfectamente la 
influencia que el tabaco o el amianto tienen sobre el cáncer u otras alteraciones, 
siguen emergiendo otros riesgos potenciales. Uno de los grandes dilemas es por 
ejemplo el efecto que a largo plazo tendrá la exposición a los teléfonos celulares. Para 
tratar de diagnosticar los peligros que éstos puedan generar en el futuro, se realizó en 
1998 un estudio en 13 países del que no se llegaron a sacar conclusiones muy 
evidentes. Otros riesgos como el de la contaminación medioambiental, sí se asocian 
claramente a un incremento en las tasas de mortalidad futura. De esta manera, 
empleando datos de 51 zonas metropolitanas de EE.UU. entre los años 1970 y 2000, 
investigadores americanos llegaron a la conclusión de que una reducción de la 
polución del aire contribuiría a la mejora de la esperanza de vida en un 15%.           
Para algunos investigadores como Olshansky, el elevado incremento de personas con 
obesidad y sus trastornos asociados, como la diabetes, conducirá a una reducción de la 
esperanza de vida en aquellos países considerados desarrollados. 
A nivel mundial, se estima que hay 1.000 millones de personas con sobrepeso, de los 
que al menos 300 de ellos son clínicamente obesos (ver Tabla 4.13.). En EE.UU., un 
tercio de la población adulta es considerada como obesa, otra tercera parte padece 
sobrepeso, y la prevalencia de obesidad severa sobre los niños de entre 2 y 19 años ha 
pasado del 0,8% en 1980 al 3,8% en 2004. 




Gráfico 4.13. Índice de masa corporal. 
A pesar del creciente número de personas que sufren obesidad, la esperanza de vida 
continúa creciendo, y recientes estudios epidemiológicos muestran que los efectos de 
la obesidad sobre la esperanza de vida también están limitados. En un estudio 
longitudinal sobre la población americana de mediana y avanzada edad21, se llega a la 
conclusión de que el impacto negativo de la obesidad sobre la esperanza de vida será 
similar al asociado al bajo peso, y que el vínculo o relación entre mortalidad y obesidad 
parece limitado comparado con otros factores de riesgo como el tabaco o como un 
bajo nivel educativo. 
Dieta y longevidad 
Mientras que la obesidad se muestra como un factor de riesgo asociada a numerosos 
trastornos de la salud, algunos científicos han reconocido que existe relación entre un 
nivel muy bajo de calorías pero asociado a una dieta adecuada y equilibrada (por 
ejemplo consumo del 60% de calorías sobre el nivel normal) y un incremento de la 
longevidad. Sin embargo, este aumento de la duración de la vida vendrá acompañado 
de una disminución de la fertilidad. Por ejemplo, un equipo británico22, publicó 
recientemente una investigación sobre el papel clave que el aminoácido metionina 
juega sobre la longevidad y la fertilidad, concluyendo que es posible vivir más siempre 
que se reduzca la ingesta de metionina dentro de la dieta habitual. 
                                                 
21 El Health Retirement Study (HRS). 
22 Ver Mimassi y otros 2002. 




Enfermedades que actualmente no son muy frecuentes, puede que sean las que 
lideren las causas de mortalidad en el futuro. Así por ejemplo, se espera un aumento 
de las enfermedades cardiopulmonares como consecuencia de la polución, la obesidad 
y el incremento de la población de edades avanzadas. También, el rápido crecimiento 
de la población centenaria y supercentenaria acrecentará el problema de la amiloidosis 
sistémica senil23. Además, existen ciertas especulaciones acerca del resurgir de las 
enfermedades infecciosas si prevalece la resistencia de éstas a los antibióticos. La 
extensión del SIDA ha disminuido, pero las alergias han comenzado a ser cada vez más 
frecuentes, y del mismo modo que ha ocurrido en otras ocasiones, una nueva 
enfermedad podrá ser en el futuro la principal causa de muerte.        
Posibles progresos 
A lo largo de la pasada década, la medicina ha evolucionado de manera significativa en 
dos importantes áreas del tratamiento y la lucha contra la enfermedad: la medicina 
preventiva y personalizada.  
Así por ejemplo, muchos gobiernos utilizan ahora los medios de comunicación para 
transmitir medidas preventivas como la necesidad de tener una dieta saludable, 
practicar ejercicio, evitar el tabaco o la exposición solar prolongada, el gasto o uso 
excesivo e innecesario de antibióticos, etc. La temprana detección de algunas 
variedades de cáncer está empezando a ser una realidad, y el estudio de tratamientos 
contra la demencia podría llevarnos a una detección precoz de esta enfermedad.  
Por otro lado, la medicina personalizada se está dando ya en el desarrollo y 
seguimiento de algunos tipos de cáncer, así como la elaboración de tests genéticos 
online que predicen qué tratamientos pueden ser o no tolerados por el enfermo. 
                                                 
23 Ver Ueda y otros 2006. 
 




“La educación es un seguro para la vida y un pasaporte para la eternidad” 
Antonio Aparisi Guijarro (1815-1872); Político español. 
CAPÍTULO 5: MERCADO ASEGURADOR DE PRODUCTOS DE RENTAS 
En este Capítulo nos adentramos en el análisis de una de las medidas más comunes de 
protección frente al riesgo de longevidad que las personas tienen a su alcance: el 
mercado de rentas. En el Apartado 1 vemos las soluciones en forma de productos de 
seguros de rentas que actualmente ofrece el sector asegurador, y con las que las 
personas hacen frente a sus necesidades financieras en la vejez. Además, analizamos 
las tendencias demográficas en los países desarrollados y su efecto inmediato sobre el 
mercado de rentas. Por otro lado, vemos cómo los productos de rentas presentan unas 
características distintivas que les hacen superiores a otras alternativas financieras, y 
que completaremos con el ANEXO E, donde vemos la composición actuarial de los 
diferentes tipos de rentas que existen en el mercado. Por último, en este primer 
Apartado estudiamos el comportamiento de los mercados de seguros de rentas a nivel 
mundial, para el que ofrecemos un panorama general del mercado, así como los 
factores que determinan su desarrollo. 
En el Apartado 2 vamos a ver cómo mediante los seguros de rentas, los aseguradores 
ofrecen a los titulares de las pólizas protección contra los riesgos biométricos 
(longevidad y mortalidad) y contra los riesgos que no afectan directamente a la 
esperanza de vida (riesgos macroeconómicos). Posteriormente analizamos la 
rentabilidad del negocio del seguro de rentas desde la perspectiva del asegurado y la 
exposición al riesgo desde el punto de vista del asegurador, quien, gracias a los efectos 
de la diversificación generados por la agrupación y la selección de riesgos, puede 
gestionarlo mejor y generar un beneficio al hacerlo. Además, vemos cómo ambos, 
tanto aseguradores como asegurados, pueden participar de los rendimientos de 
las inversiones afectas a estos seguros de rentas, y analizamos la vital importancia 
que tiene una buena definición y diseño del producto, así como una correcta 
tarificación y análisis del riesgo y del capital de solvencia requerido por estos 
productos. Por último, vemos las posibilidades que una compañía de seguros tiene 
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para transferir el riesgo de longevidad, fundamentalmente a través de un contrato de 
reaseguro.  
1. LOS PRODUCTOS DE RENTAS 
En este Apartado abordamos el tema del riesgo de longevidad, definido como el 
creciente déficit financiero que puede resultar de la prolongada longevidad de las 
personas, y de las poblaciones humanas en general. 
En particular, comentamos las soluciones actualmente ofrecidas por el sector 
asegurador para ayudar a las personas a hacer frente a sus necesidades financieras en 
la vejez. Una renta vitalicia proporciona a su titular una serie de pagos periódicos 
mientras viva, ofreciendo de este modo una protección eficaz contra el riesgo de 
longevidad. 
Con la expresión “mercado de seguro de rentas”, nos referimos en especial al 
segmento del mercado de las pensiones cubierto por el seguro, es decir, los productos 
de rentas ofrecidos por las compañías de seguros. Los mercados de seguros de rentas 
varían considerablemente de un país a otro, en lo que respecta tanto al tamaño como 
a la oferta de productos. Tal diversidad deriva de las diferentes tradiciones culturales y 
de los distintos sistemas de pensiones estatales y progresos hechos para reformarlos, 
así como de los distintos regímenes normativos y fiscales. 
El volumen de activos que respaldan reservas para la vejez es considerable. En 
sistemas con gran dependencia de las soluciones privadas (como EE.UU., Reino Unido 
o Suiza), dichos activos ya suponen el 100–150% del PIB. En EE.UU., los activos 
correspondientes a las pensiones ascendieron a 12 billones de dólares en 2005. A nivel 
mundial, los activos correspondientes a las pensiones privadas aumentaron 
aproximadamente un 10% anual en los últimos años. Asimismo, los países con 
mercados de pensiones y rentas menos desarrollados se están acercando a estos 
niveles: en la zona euro, los activos que respaldan estos negocios aumentaron más de 
un 20% anual durante ese mismo periodo. Además, el potencial de crecimiento de este 
mercado es importante y está, en gran parte, sin explotar, especialmente si se tiene en 




cuenta el más que posible déficit que la menor participación del Sector Público dejará 
tras de sí. 
Pero los grandes desafíos vienen acompañados de grandes oportunidades. Para ello 
analizaremos los riesgos que los aseguradores asumen cuando suscriben negocios de 
rentas, siendo el más significativo la interacción de riesgos financieros y biométricos, 
que se prolonga a lo largo de un considerable número de años. Asimismo, se estudia el 
modo en que ese tipo de riesgos puede ser mitigado sin desproveer a los productos de 
su característica esencial (la protección contra el riesgo de longevidad), que es una de 
las ventajas competitivas claves del sector frente a otros proveedores de soluciones 
financieras. 
La exposición al riesgo financiero se presenta como la diferencia entre los supuestos de 
tarificación asumidos y las condiciones efectivamente experimentadas en los mercados 
respecto de cuatro parámetros: tipos de interés, rendimiento del mercado de valores, 
inflación y diferencial crediticio. 
Los instrumentos claves para gestionar adecuadamente estos riesgos son: tener un 
enfoque integral de la gestión de activos y pasivos y la adopción de programas de 
cobertura (hedging) del riesgo financiero. Las recientes reformas normativas en 
Europa, y muy especialmente Solvencia II, constituyen un claro incentivo para que los 
aseguradores hagan un mayor y más consistente uso de ambos instrumentos en el 
futuro. 
La exposición al riesgo biométrico es el segundo gran reto para los suscriptores de 
seguros de rentas. Si bien la capacidad del sector para interpretar las tendencias 
demográficas ha mejorado notablemente durante el decenio pasado y una serie de 
factores sociodemográficos han sido detectados como causantes de diversos 
progresos, el sector asegurador sigue estando altamente expuesto a la antiselección, 
esto es, el peligro de suscribir únicamente los peores riesgos. Toda acción que tenga 
por efecto ampliar la base de los titulares de pólizas de seguro de rentas reduce este 
riesgo, aunque no puede eliminarlo completamente. 
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El riesgo más relevante, por el hecho de que ha sido prácticamente ignorado hasta la 
fecha, es el riesgo de aumento sistemático de la duración de la vida del conjunto de la 
población (ver su tratamiento en la SECCIÓN C de nuestro estudio). La naturaleza 
sistemática (no diversificable) de este riesgo invalida las técnicas tradicionales de 
gestión del riesgo, encareciendo enormemente su gestión para los aseguradores. Se 
considera que el volumen de este riesgo de longevidad en las carteras de los 
aseguradores es considerable y que está en posición de aumentar en el futuro. 
Actualmente, la principal alternativa en consideración es la transferencia del riesgo a 
otras partes relativamente poco expuestas. Se están realizando avances destinados a 
redistribuir el riesgo de longevidad a través de los mercados de capitales, pero la 
industria del seguro aún se halla lejos de haber encontrado una solución válida. 
Asimismo, a medida que las opiniones en el mercado convergen y las oportunidades 
de transacciones comerciales se hacen mayores, la alternativa de transferir el riesgo de 
longevidad a reaseguradores profesionales se contempla cada vez con mayor 
frecuencia.  
Incluso dejando de lado el salto cuantitativo que el sector asegurador pueda dar en el 
ámbito de la gestión de riesgos, la industria del seguro ya está en una posición en la 
que debe ajustar marginalmente el diseño de los productos de rentas que ofrezcan 
una exposición al riesgo más equilibrada y, en ese contexto, reducir los costes de 
capital asociados. Esta nueva situación se verá asimismo potenciada por una más 
acusada tendencia en la tarificación y las regulaciones hacia la constitución de reservas 
más ajustadas al riesgo, lo que hace que el coste de las garantías financieras y las 
opciones intrínsecas a los seguros de rentas sean más transparentes y, 
consiguientemente, que las prácticas de tarificación sean menos arbitrarias. 
Los gobiernos tienen un papel crucial en el establecimiento de condiciones tendentes 
al desarrollo saludable de las soluciones del mercado privado para gestionar el riesgo 
de longevidad. En particular, las acciones del gobierno pueden tomar cuatro 
direcciones: 




- Promover la sensibilización y la educación financiera de los particulares. 
- Patrocinar la emisión de instrumentos financieros adecuados para cubrir el 
riesgo de longevidad. 
- Eliminar la antiselección. 
- Proporcionar incentivos fiscales. 
Un mercado de soluciones privadas, saludable, y bien desarrollado, alivia la presión de 
los debilitados sistemas públicos de pensiones, crea transparencia en los precios de las 
transferencias y puede reducir las distorsiones intergeneracionales de la redistribución 
de la riqueza que surgen cuando el nivel actual de contribuciones sociales de la 
población mayor se proyecta en un escenario de población envejecida. 
Las tendencias demográficas en muchos países no dejan lugar a dudas, a la vez que se 
tienen menos hijos, la población vive más tiempo que cualquier otra generación 
anterior. El resultado es irreversible para el futuro inmediato: la población del mundo 
desarrollado, especialmente en Europa Occidental y Japón, está envejeciendo a un 
ritmo acelerado. 
Esta situación comporta considerables consecuencias sociales, culturales y 
económicas. La industria del seguro es uno de los actores principales afectados por 
dichos cambios, ya que el proceso de envejecimiento repercute directamente sobre la 
financiación de la asistencia sanitaria, los cuidados a largo plazo y las pensiones. En 
este apartado vamos a tratar sobre el modo en que el sector asegurador puede 
contribuir a gestionar el riesgo de longevidad, tanto a nivel de sus balances como en el 
seno de una sociedad. 
Si bien la longevidad es un fenómeno bien entendido desde una perspectiva 
demográfica y macroeconómica, ha sido relativamente menos investigado dentro del 
marco de la gestión de riesgos del sector asegurador. Por ello, vamos a analizar 
explícitamente este punto de vista, con la finalidad de analizar la dimensión de la 
longevidad y sus repercusiones para los aseguradores. 
Incidencia de los Riesgos Técnicos en la Solvencia de las Compañías de Seguros de Vida 
162 
 
1.1. Características comunes de los seguros de rentas 
El objetivo principal del seguro de rentas es proporcionar una serie de pagos 
periódicos financiados mediante un fondo acumulado o mediante una suma global. Si 
bien las rentas son también a menudo un instrumento de acumulación, no es esta una 
característica esencial de este producto. En EE.UU. por ejemplo, el 37% de los seguros 
de rentas individuales son contratos de prima única1, en los que el asegurado paga un 
precio único por adelantado a cambio de una serie de pagos periódicos por parte del 
asegurador. En general, el seguro de rentas se utiliza para complementar la pensión de 
una persona cuando esta se jubila. Sin embargo, en muchos mercados, el seguro de 
rentas incluye beneficios como pagos al fallecimiento y protección contra el riesgo de 
los mercados financieros. Estas son, no obstante, características complementarias que 
se añaden al producto básico y no constituyen sus elementos esenciales. Finalmente, 
en numerosos mercados existen productos de rentas que permiten al titular elegir si 
prefiere recibir los pagos al final del periodo de acumulación en forma de pagos 
periódicos, en forma de un pago único de capital o una combinación de ambas 
posibilidades. La opción del pago único de capital es particularmente popular en países 
donde la conversión de los fondos acumulados en un pago periódico de rentas no es 
obligatoria. Ahora bien, los instrumentos de este tipo no ofrecen protección contra el 
riesgo de longevidad y, por ello, no son tomados en cuenta para los propósitos de 
nuestro estudio. Los seguros de rentas aquí tratados son los que proporcionan una 
conversión en rentas, total o, al menos, parcial, de los fondos acumulados. 
Los productos de rentas presentan una o más de las siguientes características 
distintivas que les hacen superiores a otras alternativas financieras en competencia, 
estos son: 
- Protección contra el riesgo de longevidad: Al adquirir un seguro de rentas, el 
asegurado compra una serie de ingresos vitalicios que le protegen contra la 
posibilidad que sobreviva a sus ahorros2. 
                                                 
1 Basado en datos para EE.UU. facilitados por A. M. Best (2005). 
2 El seguro de rentas variables sin prestaciones de reembolso mínimo garantizado en realidad no transfiere el riesgo de longevidad. 




- Garantías intrínsecas: Algunos productos ofrecen atractivas garantías que 
protegen al asegurado contra las fluctuaciones de los tipos de interés y del 
mercado de valores; otros, ofrecen al titular protección contra la inflación o 
bien beneficios, en caso de fallecimiento de este, para sus herederos. 
- Ventajas fiscales: En determinadas jurisdicciones, los productos de rentas 
reciben un trato fiscal preferencial por parte de gobiernos deseosos de 
incentivar el ahorro individual con miras a la jubilación y la compra de 
protección contra el riesgo de longevidad. 
Las características y la estructura de los productos dependen del contexto en el que 
estos son ofrecidos. En particular, existe una gran diferencia entre las rentas diferidas, 
que a menudo son adquiridas como productos de ahorro, y las rentas inmediatas, que 
actúan como pensiones privadas complementarias. Tales diferencias también suelen 
tener connotaciones geográficas. Por ejemplo, el mercado estadounidense está 
dominado por el seguro de rentas de ahorro, mientras que el mercado del Reino Unido 
tiene un porcentaje relativamente elevado de seguro de rentas inmediatas, fomentado 
por la transformación del capital en renta obligatoria de los fondos de pensiones. 
Las rentas pueden clasificarse según los siguientes elementos recurrentes del contrato 
(Figura 5.1.): 
- Frecuencia de los pagos de primas: la prima que el asegurado tiene que pagar 
puede ser un pago único, un pago periódico fijo o un pago periódico variable. 
- Tipo de prestaciones: de forma similar al modo en que se pagan las primas, el 
desembolso periódico de las rentas puede corresponder a una cantidad fija o 
variable. Mientras que el seguro de renta fija paga un importe nominal fijo 
garantizado, el seguro de renta variable puede adoptar diferentes formas: 
1. Las prestaciones pueden estar vinculadas a la inflación, proporcionando de este 
modo una renta garantizada en términos reales. En la práctica, esta garantía a 
menudo se limita a la protección de un índice máximo de inflación, por ejemplo 
el 5%. 
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2. Las prestaciones pueden variar en función del rendimiento de una cartera de 
inversiones subyacente, por ejemplo, un índice de valores (equity-indexed 
annuity o EIA, por sus siglas en ingles). 
3. Las prestaciones también pueden estar vinculadas al riesgo de mortalidad; en 
el caso de los seguros de rentas con participación en beneficios (o 
participativas), los titulares de las mismas comparten inversión y riesgo de 
longevidad pero obtienen el beneficio del pool de riesgos. 
4. Las prestaciones pueden incluir diversas formas de garantías3 adicionales, en 
particular: 
- Un rendimiento mínimo de la inversión devengado anualmente o a lo largo 
de la duración de la póliza en forma de bonificación al vencimiento del 
seguro. 
- Un pago mínimo en caso de fallecimiento. 
- Un pago mínimo de acumulación (capital al final de un periodo previsto). 
- Un reintegro mínimo garantizado (opción de retirar un importe o porcentaje 
previsto de los fondos acumulados). 
- Un beneficio de ingresos mínimos garantizado (se garantiza un nivel mínimo 
de ingresos). 
5. Inicio del periodo de prestaciones: el periodo de desembolso puede comenzar 
inmediatamente después de la adquisición del seguro (seguro de renta 
inmediata) o en una fecha futura predeterminada (seguro de renta diferida), 
por ejemplo, cuando el asegurado cumpla 65 años. Mientras que la renta 
inmediata se obtiene a cambio del pago único de capital, la renta diferida suele 
financiarse mediante pagos de primas periódicas. 
 
                                                 
3 Algunas de estas garantías son más populares que otras. Por ejemplo, los pagos mínimos son más comunes que las prestaciones 
mínimas por fallecimiento; algunas de ellas han demostrado carecer de interés económico para el proveedor en determinadas 
circunstancias (por ejemplo, beneficio mínimo de acumulación en un marco de tipos de interés bajos). 




6. Duración del pago de prestaciones: el pago de prestaciones puede prolongarse 
durante la vida del asegurado (renta vitalicia), hasta una fecha determinada 
(seguro de renta cierta), hasta la primera fecha de las dos mencionadas (renta 
temporal) o hasta la posterior de ambas (renta garantizada). La duración de los 
pagos es la característica más importante en relación con el riesgo de 
longevidad, como describiremos más adelante. 
7. Número de personas cubiertas: un seguro de rentas puede cubrir a una única 
persona o puede adoptar la forma de un contrato de renta vitalicia reversible, 
en el que las prestaciones se perciben mientras viva una de las dos o más 
personas cubiertas por la póliza. 
8. Modos de adquisición de los seguros de rentas: la adquisición de un seguro de 
rentas puede hacerse de forma directa por una persona o a través de un 
contrato colectivo, normalmente a través de un empleador. Mientras que en el 
primer caso el contrato forma parte de las reservas de pensión de un particular 
(tercer pilar del sistema de pensiones)4, en el segundo la renta es 
proporcionada en el marco de un plan de pensiones patrocinado por el 
empleador (segundo pilar) en el que las primas son pagadas o bien únicamente 
por el empleador o bien conjuntamente por el empleador y el empleado. 
9. Otras características: es posible hacer otras distinciones, por ejemplo, 
dependiendo si el seguro de rentas puede ser objeto de desgravaciones 
tributarias o según la divisa en la que se efectúen los pagos. Algunas rentas 
están organizadas en pools basados en el principio de mutualidad (rentas 
vitalicias con participación en beneficios). Una clase relativamente nueva de 
productos, desarrollados en países anglosajones, que toma en consideración la 
menor expectativa de vida de las personas con discapacidades (rentas 
favorecidas y deterioradas). 
                                                 
4 El sistema de los tres pilares hace referencia a las fuentes con las que se financian los pagos de las pensiones: el Estado (primer 
pilar), el empleador (segundo pilar) y la previsión personal (tercer pilar). 
 Figura 5.1. Clasificación de las rentas. 
Fuente: Swiss Re Economic Research & Consulting. 




Rentas favorecidas y deterioradas 
Durante los últimos diez años, se ha desarrollado un nicho de mercado en algunos 
países (Reino Unido, EE.UU. o Australia entre otros) que ofrece seguros de rentas para 
personas con discapacidades. Estos instrumentos pueden presentarse bien como una 
renta favorecida (renta que eleva ligeramente el pago por ejemplo a los fumadores sin 
necesidad de tener que revisar completamente la tarificación) o como una renta 
deteriorada (que proporciona una considerable bonificación a los individuos que 
pueden demostrar una afección médica grave y son sometidos a un proceso de 
suscripción completo). 
En ambos casos, la mortalidad inicial es mayor que la media; sin embargo, con el 
tiempo, la mortalidad de los supervivientes converge hacia tasas convencionales. Una 
cartera de rentas favorecidas suele estar ponderada hacia la exposición a una serie de 
discapacidades, como pueden ser las enfermedades cardiovasculares o las afecciones 
vinculadas al consumo de tabaco. Los progresos en el tratamiento médico de dichas 
afecciones pueden afectar a las tasas de mortalidad futuras y, de este modo, prolongar 
la exposición al riesgo de longevidad para este tipo de contratos. Por ello, las rentas 
favorecidas pueden necesitar de un mayor rendimiento del capital que el de las rentas 
estándar, ya que su rentabilidad es aun más dependiente de los progresos médicos. Si 
bien estas pólizas están diseñadas para expandir el mercado de referencia para los 
suscriptores de seguros de rentas mediante la creación de una nueva clase de clientes, 
en realidad pueden tener como efecto colateral un aumento de la antiselección en los 
productos de rentas estándar. 
Rentas vitalicias con participación de beneficios 
Con el objeto de explicar el modo en que se logra la reducción del riesgo con este tipo 
de contratos, tomemos el ejemplo de un grupo de cinco mujeres de 95 años, 
preocupadas por el riesgo de sobrevivir a sus recursos financieros a lo largo del 
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próximo año. Estadísticamente, en un año existe un 20% de posibilidad de 
fallecimiento, es decir, se prevé que una de ellas fallezca a lo largo del próximo año. 
Para protegerse contra el riesgo de longevidad, acuerdan contribuir cada una de ellas 
con 100 € a un fondo común, el cual redistribuirá el capital y el rendimiento de las 
inversiones obtenido a lo largo del año (por ejemplo un 5% anual) entre las 
supervivientes. Al finalizar el año, cada una de las mujeres puede recibir entre 105 € 
(en caso de que ninguna fallezca) y 525 € (si fallecen cuatro de las cinco), dependiendo 
de la mortalidad efectiva experimentada dentro del grupo (son posibles seis 
resultados, desde la ausencia de fallecimiento a cinco fallecimientos). 
Lo que este ejemplo pone de relieve es que, constituyendo un pool con el riesgo de 
mortalidad, todos ganan. Todas las partícipes del fondo reciben algún grado de 
protección ex ante contra el riesgo de longevidad durante la vigencia del contrato. Si el 
acuerdo entre las cinco ancianas tuviera como intermediaria a una compañía de 
seguros que involucrara a un gran número de personas y se prolongara durante las 
vidas de los participes, estaríamos ante un contrato de renta vitalicia con participación 
en beneficios. 
Gracias a las rentas con participación en beneficios con un amplio pool de inversores, 
los fondos aportados por las personas que fallecen antes de lo previsto, sobre la base 
de las tasas de mortalidad, constituyen un aporte adicional a las ganancias del 
mercado de capitales obtenidas por el pool, ofreciendo así una pensión más sustancial 
a los supervivientes que la que podría obtenerse mediante inversiones individuales. 
Dado que la esperanza de mortalidad de un pool con muchos miembros es 
relativamente estable, los actuarios pueden predecir el beneficio de mortalidad 
durante el año siguiente con un alto grado de seguridad. 
La diferencia entre el rendimiento de las inversiones disponible en el mercado y el 
obtenido por los supervivientes que participan en el pool ofrece una protección 
efectiva a las personas que alcanzan edades extremadamente avanzadas. El 




rendimiento de una renta vitalicia con participación en beneficios para los miembros 
de un pool aumenta con la edad: a partir de los 85 años, es casi imposible que una 
inversión en los mercados financieros supere al beneficio de mortalidad que conlleva 
una renta vitalicia participativa (ver Gráfico 5.1.)5. 
 
Gráfico 5.1. Rendimiento de la mortalidad de una renta con participación en beneficios 
y rentabilidad financiera, antes de impuestos. 
Fuente: Swiss Re Economic Research & consulting. 
Por el contrario, esto también quiere decir que, desde el punto de vista del individuo, 
no tiene mucho sentido suscribir un contrato de renta inmediata cuando se es joven: el 
beneficio de mortalidad será bastante bajo y el capital único que habrá que anticipar, 
bastante elevado; asimismo, los relativamente elevados gastos asociados con un 
cualquier producto de seguro hacen que una inversión directa en el mercado 
financiero constituya una opción financiera más acertada. 
No obstante, los individuos pueden elegir contratar un seguro de renta diferida: este 
instrumento permite estar razonablemente seguro de que se podrán acumular los 
recursos financieros necesarios para adquirir el seguro de renta con participación en 
beneficios al final del periodo de acumulación. Las ventajas fiscales pueden incentivar 
la compra de este tipo de productos en lugar de otros instrumentos de ahorro, si bien 
la baja flexibilidad en la fase de acumulación supone el inconveniente de que la 
                                                 
5 Evidentemente, la curva del beneficio de mortalidad no puede crecer hasta el infinito, ya que depende del número de participes 
en el pool y de la estructura del fondo (abierto o cerrado a nuevos participes). 
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elección final estará probablemente dictada por los recursos financieros de la persona 
en relación con su nivel de consumo y su aversión al riesgo. 
Las rentas vitalicias con participación en beneficios también presentan ciertas 
limitaciones. En primer lugar, como ocurre con otras estructuras de rentas variables, el 
miembro de un pool participativo no sabe de antemano cuales serán los beneficios del 
mismo, por lo que asume un riesgo. En particular, las rentas con participación en 
beneficios sin garantías están estructuradas de forma que los partícipes comparten la 
buena y mala experiencia de mortalidad y de inversiones. Segundo, en su forma más 
sencilla, una renta vitalicia con participación en beneficios no otorga a los herederos 
del miembro del pool acceso al capital invertido ni a ningún fondo acumulado. Este 
aspecto, obviamente, no atrae a quienes desean dejar algún legado. En tercer lugar, 
los compradores de este tipo de producto suelen ser personas que, de todas formas, 
esperan vivir más tiempo, lo que puede dar lugar a una antiselección6. En cuarto y 
último lugar, todo incremento sistemático de la longevidad reduce el beneficio de 
mortalidad, ya que el número de supervivientes de determinada edad se incrementará 
en comparación con la experiencia del pasado. 
La ventaja de esta estructura frente al autoseguro es que la exposición al riesgo no es 
inmediata, sino que es asumida por el pool y es mitigada por la compañía aseguradora 
en un largo periodo de tiempo. Además, la inversión y el riesgo de mortalidad apenas 
están correlacionados. Esto significa que el rendimiento negativo de las inversiones 
puede verse compensado por un beneficio positivo de la mortalidad. En este sentido, 
los efectos de la exposición al riesgo total están mitigados o pospuestos al nivel 
individual cuando se filtran a través de una estructura de pool. 
Desde el punto de vista del asegurador, las rentas vitalicias participativas también 
tienen aspectos interesantes. En primer lugar, este tipo de estructura permite al 
asegurador reducir de forma significativa el riesgo de longevidad al que se halla 
                                                 
6 En este contexto, “antiselección” se refiere al riesgo para el asegurador de que sólo las personas con la esperanza de vida más 
elevada compren este tipo de seguros de rentas. 




expuesto, ya que este es parcialmente compartido con el tomador del seguro de 
rentas. En segundo lugar, si no se ofrecen garantías de la inversión, el riesgo del 
mercado financiero también se halla repartido entre aseguradores y asegurados. En 
cambio, las garantías, ya sean explicitas (como en el caso de los las Rentas Mínimas 
Garantizadas) o implícitas (mediante rentas fijas), suponen un coste extraordinario, 
que ha de ser asumido bien por el rentista o bien por el asegurador, lo que reduce los 
beneficios del primero y/o las ganancias del segundo. Todo lo demás permanecería 
igual. 
1.2. Comparativa internacional de los mercados de seguros de rentas 
En este Apartado estudiamos el comportamiento de los mercados de seguros de 
rentas a nivel mundial. En primer lugar, ofrecemos un panorama general de 
determinados mercados; posteriormente, estudiamos los factores que determinan su 
desarrollo. 
Nos referimos como mercado de seguros de rentas, al segmento del mercado de 
pensiones privadas cubierto por el seguro, es decir, todos los productos de rentas 
ofrecidos por compañías de seguros, que normalmente forman parte del tercer pilar 
de los sistemas de pensiones modernos7. 
Los mercados de seguros de rentas varían notablemente de un país a otro, tanto por lo 
que respecta al tamaño como a los productos que ofrecen. Habida cuenta de que los 
productos de seguros están muy determinados por la legislación y las regulaciones 
nacionales, como los sistemas de Seguridad Social y Tributarios, las comparaciones 
internacionales no resultan evidentes. 
Cada mercado de seguros de rentas debe ser considerado en el contexto de un sistema 
general de pensiones, que en la mayoría de los países está compuesto por los tres 
                                                 
7 Algunas de las estadísticas internacionales presentadas en este apartado se refieren a la totalidad del mercado de pensiones 
privado, integrado por los productos de pensiones del segundo y el tercer pilar. No obstante, el error de aproximación resultante es 
marginal, ya que los países con un sólido pilar de pensiones patrocinado por el empleador suelen contar también con mercados de 
rentas privadas mejor desarrollados. 
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pilares antes mencionados. El Gráfico 5.2. muestra los distintos modos de financiar los 
pagos efectivos de las pensiones. Mientras que en algunos países (por ejemplo, 
Finlandia, España, Italia o Alemania) los jubilados actuales dependen casi 
exclusivamente de las pensiones públicas obligatorias, en otros, como el Reino Unido, 
EE.UU. o los Países Bajos, el sistema está más orientado hacia las pensiones privadas. 
 
Gráfico 5.2. Gasto total en pensiones, en porcentaje del PIB. 
Fuente: Report of the Pensions (Turner) Commission, 2005; OCDE, 2004, Social 
Expenditure Database (1980-2001). 
Volumen de los mercados de seguros de rentas 
En ausencia de datos fidedignos y coherentes8, puede calcularse el tamaño tomando 
en consideración una serie de indicadores. El siguiente análisis se basa en los datos del 
CEA (Comite Europeen des Assurances) y de la OCDE, que comparan los mercados 
privados de pensiones de una selección de países9. 
                                                 
8 Las estadísticas sobre seguros de rentas son escasas y la calidad de los datos varia considerablemente, así mientras que en los 
mercados de seguro de rentas muy desarrollados (como EE.UU. o el Reino Unido) se encuentran disponibles datos precisos y 
sistemáticos, en otros mercados no es así. 
9 OCDE: Financial Market Trends, N.° 90, abril de 2006. OCDE: Pensions Markets in Focus, Newsletter Issue 2, diciembre de 2005. 




El Gráfico 5.3., que combina dos indicadores del tamaño, las provisiones técnicas 
referidas al negocio del seguro de rentas y los activos que las respaldan, sugiere 
diferencias significativas incluso entre los mercados de seguros de rentas de los países 
industrializados. El mercado del Reino Unido es el más grande del mundo, muy por 
encima de Suiza, los Países Bajos o EE.UU. 
 
Gráfico 5.3. Volumen de los mercados nacionales por reservas técnicas o activos que 
respaldan los seguros de rentas per cápita, en USD.  
Notas: (1) Provisiones, (2) Activos, (3) Provisiones estimadas. 
Fuente: Swiss Re Economic Research & Consulting, Limra; CLHIA; ABI; resultados de la 
FSA; FFSA; GDV; CBS; ICEA; DEXX&R.  
Más aún, la OCDE ha establecido recientemente una base de datos sistemática de 
estadísticas sobre pensiones que será actualizada y publicada bianualmente. A 
diferencia de los datos anteriores y del tema central de este estudio, las estadísticas de 
la OCDE abarcan el mercado general de las pensiones privadas, es decir, incluyen la 
previsión empresarial y privada. Con todo, los datos proporcionan una visión adicional, 
si bien aproximada, de la importancia relativa de los distintos mercados de seguros de 
rentas. Las cifras de la OCDE (Gráfico 5.4.) confirman ampliamente la clasificación 
general de los mercados globales de seguros de rentas mostrada en el Gráfico 5.3.10. 
En primer lugar, persisten diferencias significativas entre países. En segundo lugar, las 
clasificaciones confirman a Suiza, los Países Bajos, el Reino Unido y EE.UU. como los 
cuatro mayores mercados, medidos en activos per cápita. Ahora bien, el orden varía, y 
Suiza encabeza el grupo de los mercados principales. 
                                                 
10 La notable diferencia de escala entre los Gráficos 9.3. y 9.4. debe atribuirse a los considerables volúmenes de negocio de 
pensiones gestionados por los fondos de pensiones. 
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Desarrollo de nuevos contratos 
El CEA publica anualmente estadísticas del mercado que ofrecen una información 
limitada pero útil sobre los contratos de nuevo negocio, particularmente en el 
segmento de los seguros de rentas individuales en Europa (ver Gráfico 5.5.)11. Los 
datos indican que, en relación con el tamaño de la población, los mercados más 
importantes (sin incluir Suiza) también han estado generando el mayor volumen de 
primas de nuevas ventas de seguros de rentas individuales, lo que sugiere que los 
grandes mercados pueden seguir albergando un potencial de crecimiento 
considerable. En todos los casos, las reformas de los sistemas de pensiones actuales 
pueden ser consideradas como una de las principales fuerzas impulsoras de las ventas 
continuadas de seguros de rentas. 
 
Gráfico 5.4. Activos totales para fondos de pensiones e inversiones de seguros de vida 
per cápita, en USD. 
Notas: (1) 2003; (2) cálculo del personal de la OCDE; activos totales para fondos de 
pensiones basados en los pasivos totales. (3) Fuente: Irish Association of Pension Funds 
(IAPF). (4) Los datos no incluyen las mutualidades; los datos de 2004 incluyen los planes 
de pensiones personales. (5) incluye las mutuas de pensiones para 2004. (6) incluye 
activos del sistema de pensiones por primas para 2004, (7) incluye fondos de pensiones 
de los estados federados y de los gobiernos locales, así como fondos de pensiones del 
gobierno federal. 
Fuente: OECD Global Pensions Statistics. OECD Insurance Statistics Yearbook. 
                                                 
11 No ha sido posible ampliar la comparación entre los países europeos a los grupos de negocio del segmento de las pensiones, ya 
que las estadísticas del CEA no facilitan esta información. 





Gráfico 5.5. Negocio nuevo de seguros de rentas individuales por primas per cápita (€). 
Notas: (1) Datos de 2001. (2) Datos de 2002. (3) Datos de 2004. 
Fuente: CEA, FMI, A.M. Best, Swiss Re Economic Researh & Consulting 
Evolución histórica 
En general, los activos totales pertenecientes a fondos de pensiones, es decir, con 
exclusión de los activos de los aseguradores de vida para los que la OCDE no 
proporciona una serie cronológica separada, experimentaron un fuerte crecimiento en 
la última década. Si bien los movimientos de los precios de los títulos pueden haber 
influido, las nuevas entradas fueron un factor decisivo potenciando este incremento, 
especialmente en los países donde los títulos que respaldan los pasivos de las 
pensiones han estado históricamente restringidos o han sido recortados de forma 
significativa a lo largo de los últimos años. 
Mientras que los mercados desarrollados de seguros de rentas como EE.UU., el Reino 
Unido o Suiza, crecieron a un ritmo relativamente modesto, los mercados con bajas 
tasas de penetración (como Noruega, Polonia y la Republica de Eslovaquia) 
experimentaron un fuerte crecimiento. 
Sin embargo, no sería exacto concluir que, en el futuro, los mercados de pensiones 
menos desarrollados experimentaran índices de crecimiento mayores basados 
únicamente en el bajo índice de penetración actual de las pensiones privadas. Después 
de todo, es posible que el esperado proceso de desarrollo no llegue a producirse 
nunca. 
 Tabla 5.1. Activos totales de los fondos de pensiones, en USD miles de millones. 
Fuente: OECD Global Pension Statistics.  




Tendencias recientes: Transferencia de carteras de rentas al sector de los seguros 
En determinados mercados, particularmente en el Reino Unido, la posibilidad de 
transferir totalmente los pasivos de las pensiones y las aseguradoras vinculados al 
riesgo del seguro de rentas está siendo estudiada desde la perspectiva de las 
transferencias masivas al sector asegurador (bulk buyouts). En la actualidad, en el 
Reino Unido cada año se transfieren al sector asegurador más de 1.000 millones de 
libras de pasivos de los fondos de pensiones, ya que los patrocinadores corporativos 
desean liberarse de los riesgos relacionados con las pensiones. 
Factores determinantes del desarrollo del mercado 
El desarrollo de los mercados de pensiones privadas parece estar directamente 
correlacionado con una serie de factores; estos son:  
- El estado y extensión de las reformas del sistema público de pensiones. 
- La presión competitiva de los proveedores de pensiones sustitutivos. 
- La existencia de incentivos fiscales para los productos de pensiones privadas. 
El estado y la extensión de las reformas del sistema público de pensiones 
La Tabla 5.1. muestra la existencia de dos grandes grupos entre los países de la OCDE: 
Un grupo en el que el sector asegurador ha asumido un papel esencial y otro en el que 
la mayor parte de la responsabilidad sigue recayendo sobre los gobiernos nacionales. 
Por un lado, los países con un sistema de pensiones de empresas obligatorio o cuasi 
obligatorio parecen tener la mayor penetración de fondos de pensiones y seguros de 
vida; este es particularmente el caso de Suiza, Islandia, Dinamarca y Australia. Por otro 
lado, EE.UU., el Reino Unido y los Países Bajos (país que, de hecho, tiene un sistema 
privado cuasi obligatorio) también se encuentran entre los países con sistemas 
voluntarios en virtud de sus mercados privados altamente desarrollados. Por 
consiguiente, no existe comprobación empírica alguna de que una forma determinada 
de sistema de pensiones sea la única que conduce a un mercado de pensiones 
privadas. La comparación entre países puede estar distorsionada por el hecho de que 




no todos los sistemas de pensiones fueron promulgados al mismo tiempo. Dentro de 
unos años, el panorama presentado en la Tabla 5.2. podría ser sustancialmente 
distinto. Los países que han emprendido reformas de su sistema de pensiones son los 
que más probabilidades tienen de experimentar un aumento de las ventas de seguros 
de rentas. 
Las distorsiones también pueden tener su origen en el hecho de que, en determinados 
países, las políticas gubernamentales dan cabida a las pensiones públicas universales, 
mientras que en otros, las pensiones se otorgan en función de los recursos económicos 
de los solicitantes. Paradójicamente, en los sistemas en los que se realiza una 
comprobación de los recursos económicos, los grupos de población con ingresos bajos 
o medios pueden verse desmotivados para ahorrar y constituir sus propias reservas 
porque, haciéndolo, podrían verse excluidos de los planes de pensiones mínimos 
estatales. 
 
Tabla 5.2. Sistemas de pensiones de empresas en los países de la OCDE. 
Fuente: OECD Global Pensions Statistics. 




El desarrollo del mercado de los seguros de rentas parece estar directamente 
correlacionado con el tipo y las reformas de los sistemas de pensiones de cada país, 
por lo que el papel que el sector asegurador puede desempeñar está limitado por dos 
dimensiones de competencia: entre los distintos pilares y dentro del tercer pilar. 
Presión competitiva de los proveedores de pensiones sustitutivos 
En lo que atañe a la primera dimensión, las estadísticas sugieren que los países con 
menor previsión de pensiones públicas suelen contar con un mercado de pensiones 
privadas más desarrollado, y viceversa.  
La correlación entre las pensiones públicas y las privadas es también evidente en el 
índice de reemplazo12, que muestra la relación entre la pensión media de un jubilado y 
sus ingresos medios durante su vida laboral. Recientes cálculos comparativos de los 
índices de reemplazo de ingresos en Alemania, Francia, Italia y los Países Bajos 
sugieren que cuanto menor es la contribución procedente del gobierno al índice de 
ingresos por jubilación, mayor es la proporción de soluciones privadas. Más 
específicamente, el índice total de reemplazo de los jubilados es casi el mismo (un 
80%, aproximadamente) en los cuatro países, independientemente de los distintos 
niveles de aportaciones por parte del gobierno recogidos en toda la muestra. 
Esto significa que las previsiones realizadas por el gobierno, los empleadores y los 
particulares pueden prácticamente sustituirse entre sí. Si la cantidad de pagos por 
pensiones que se espera recibir del primer y del segundo pilar influye directamente en 
el nivel de aportaciones privadas que una persona tiene intención de financiar, ello 
afecta en última instancia al tamaño potencial del mercado de los seguros de rentas de 
un país. 
Una presión competitiva adicional procede de los productos dentro del tercer pilar. El 
comportamiento final respecto de la compra estará influido por: 
                                                 
12 El índice de reemplazo se calcula como ingreso por pensión expresado en porcentaje de las rentas medias del trabajo. Mientras 
que el índice bruto se refiere a los ingresos totales de la persona, al índice de reemplazo neto se le sustraen los impuestos sobre la 
renta y las contribuciones a la Seguridad Social. 




- La existencia (o la falta de ella) de condiciones comunes entre las ofertas en 
competencia (diferencias en relación al tratamiento fiscal o a los requisitos de 
capital y de notificación) que puede afectar el precio al consumidor, e 
indirectamente condicionar las ventas. 
- La accesibilidad de la información sobre los recursos financieros de los 
particulares a diversos proveedores de servicios financieros. 
- Los conocimientos de los particulares sobre las cuestiones financieras y su 
familiaridad con los canales de distribución. 
Incentivos fiscales para los productos de pensiones privadas 
Los beneficios fiscales son uno de los principales impulsores del crecimiento de los 
mercados del seguro de rentas y pensiones de todo el mundo, ya que incentivan el 
ahorro para los años de jubilación. La mayor parte de los sistemas fiscales ofrece 
incentivos en una o más de las tres siguientes formas: 
- Una combinación de tipos impositivos progresivos sobre la renta de las 
personas físicas y deducibilidad de las contribuciones de pensiones de la renta 
imponible. 
- Un trato fiscal preferente especifico para los ingresos por pensiones. 
- Un trato fiscal preferente para los rendimientos de las inversiones y de los 
activos de los fondos de pensiones. 
En la mayoría de los países, los tipos impositivos sobre la renta de las personas físicas 
son progresivos, es decir, que los ingresos más elevados tributan a un porcentaje 
mayor que los ingresos menores. Dado que los índices de reemplazo brutos se sitúan 




típicamente muy por debajo del 100%13, el tipo impositivo aplicado a los ingresos del 
trabajo suele ser más elevado que el aplicado a las rentas de pensiones. Suponiendo 
que las contribuciones a pensiones individuales son deducibles de la renta imponible, 
una persona puede ahorrarse impuestos invirtiendo parte de su renta en 
contribuciones a una pensión, el pago de la cual tributará a un tipo menor más 
adelante. En determinadas jurisdicciones, sin embargo, este tipo de incentivos fiscales 
solo se aplican a fondos sujetos a un porcentaje mínimo de conversión en rentas 
obligatorio. 
El gobierno tiene la capacidad de proporcionar incentivos adicionales otorgando un 
trato fiscal preferente a los ingresos por pensiones. Esto puede llevarse a cabo de tres 
formas: 
- En función de la edad, conseguir una mayor desgravación fiscal y crédito por 
impuestos pagados, especialmente para los jubilados con ingresos medios y 
bajos. 
- Deducción parcial de las pensiones públicas de la renta imponible y en algunos 
casos tratamiento preferente para pensiones modestas de planes de pensiones 
del sector privado. 
- Exención de los ingresos por pensiones de las contribuciones a la seguridad 
social; no obstante, éstas podrán gravarse sobre cualquier ingreso salarial 
percibido por un contribuyente oficialmente jubilado que siga desempeñando 
alguna actividad profesional. 
En la Tabla 5.3. de la página siguiente se muestra que la mayoría de los países de la 
OCDE ofrecen al menos una forma de tributación preferente para la renta de las 
personas físicas o una reducción de las contribuciones a la seguridad social de los 
pensionistas. 
                                                 
13 Luxemburgo es una excepción con un índice de reemplazo bruto del 102% para el perceptor medio. 





Tabla 5.3. Categorías de incentivos fiscales para las personas jubiladas. 
Fuente: OECD Pension at a Glance, 2005. 
2. PROTECCIÓN CONTRA LOS RIESGOS ASOCIADOS A LOS SEGUROS DE RENTAS 
Mediante los seguros de rentas, los aseguradores ofrecen a los titulares de las pólizas 
protección contra dos grandes clases de riesgo: 
- Riesgos biométricos, como el de longevidad y el de mortalidad14. 
- Riesgos macroeconómicos y del mercado financiero, como el de inflación, de 
tipos de interés, del mercado de valores y del mercado crediticio. 
                                                 
14 Más adelante veremos más detalladamente otras clases de riesgo específicas del seguro de rentas. 




La medida en que los aseguradores asumen efectivamente un riesgo al ofrecer este 
tipo de protección dependerá de la estructura de sus productos, de su conocimiento 
acerca de la finalidad por la que se adquiere el seguro de rentas, de los posibles 
beneficios de la diversificación dentro de la cartera de negocio suscrita, de su destreza 
en la gestión del riesgo y de los instrumentos de cobertura (hedging) de que 
dispongan. 
El predominio de una clase de riesgo y el grado de exposición varían según la 
estructura del producto. En el caso de las rentas inmediatas, por ejemplo, los riesgos 
más importantes son el de longevidad y el de variación de los tipos de interés15 
seguidos por el riesgo crediticio de los activos afectos16. En el caso de las rentas 
diferidas, el riesgo predominante procede de los desarrollos adversos de los tipos de 
interés a largo plazo, en particular, los tipos de reinversión, seguidos del riesgo de 
longevidad y del riesgo de inflación no compensado. Sin embargo, si se comparan los 
contratos de rentas inmediatas y diferidas, el riesgo de longevidad de una renta 
diferida siempre es mayor que el de una renta inmediata equivalente, debido al mayor 
periodo de tiempo en el cual se pueden producir mejoras de la tasa de mortalidad y al 
hecho de que el efecto de las mismas se condensa en los años de percepción de la 
renta. 
En lo que queda de Capítulo, analizamos más detalladamente el modo en que los 
riesgos biométricos, macroeconómicos y financieros afectan a los seguros de rentas 
desde la perspectiva del titular de la póliza. 
2.1. Riesgos asociados a los seguros de rentas 
Seguro de rentas y riesgo de longevidad 
La principal característica del seguro de rentas respecto del riesgo de longevidad es la 
duración de los pagos. Suponiendo que el importe del reembolso de la renta sea igual 
                                                 
15 Esto se debe a que la interacción entre duración y rendimiento es la que determina el riesgo dominante. Para la mayor parte de 
un seguro de rentas el precio de la protección se basa en los supuestos de las tasas de interés y menos en los de la tasa de 
mortalidad. En edades superiores a 75 años la mortalidad se convierte en el factor predominante. 
16 Suponiendo que hay suficientes activos financieros para cubrir la duración de los pasivos. 




o mayor que el costo de la vida del titular de la misma, el grado de protección contra el 
riesgo de longevidad dependerá de la duración de los reembolsos. En este sentido, 
pueden distinguirse cuatro tipos de productos, cuyos flujos de ingresos están 
ilustrados en el Gráfico 5.6.: 
1) Renta vitalicia pura: en este contrato, los pagos se prolongan hasta el fallecimiento 
del perceptor, proporcionándole una protección total e incondicional contra el 
riesgo de vivir más tiempo que sus ahorros. Este es también el caso de las rentas 
con participación en beneficios. 
2) Renta vitalicia con reembolso: este tipo de producto es una renta vitalicia con el 
adicional reembolso a los herederos del titular al fallecimiento de este. Respecto 
del riesgo de longevidad, este tipo de seguro de rentas ofrece la misma protección 
incondicional que la renta vitalicia. 
3) Renta vitalicia temporal: es pagadera durante un periodo de tiempo limitado y 
predeterminado. Una vez expirado dicho periodo, los pagos finalizan y el 
asegurador transfiere el riesgo de longevidad residual al asegurado. En caso de que 
el rentista falleciera antes de expirar el periodo especificado, los pagos finalizarían 
por adelantado. En otras palabras, el rentista sólo está protegido contra el riesgo 
de longevidad a condición de que su fallecimiento se produzca antes de que 
finalicen los pagos. 
4) Renta cierta: esta tiene características similares a la renta vitalicia temporal. En 
ambos contratos, se estipulan prestaciones por un periodo de tiempo delimitado. 
Sin embargo, mientras en la renta vitalicia temporal los pagos finalizan al expirar el 
plazo contractual o al fallecimiento del perceptor (lo que antes ocurra), la renta 
cierta sigue siendo pagadera hasta que expire el periodo estipulado, 
independientemente de si el rentista está vivo o no. 




No obstante, la protección contra el riesgo de longevidad es idéntica en ambos 
contratos: si el titular fallece antes de que expire el periodo de pagos, habrá estado 
protegido contra el riesgo de sobrevivir a sus ahorros. Por otro lado, si el perceptor 
sobrevive al periodo estipulado en el contrato, será él quien asuma el riesgo de 
longevidad a partir del momento en que finalice dicho periodo. 
En el siguiente Gráfico se ilustra la protección contra el riesgo de longevidad 
proporcionada por los distintos tipos de seguros de rentas, basada en la duración de 
los pagos que proporcionan. 
 
Gráfico 5.6. Patrones de ingresos de los distintos productos de seguro de rentas. 
Fuente: Swiss Re Economic Research & Consulting 
Supongamos que un jubilado compra un seguro de rentas inmediatas a la edad de 65 
años y fallece a los 73 años. Para el caso de una renta vitalicia pura (tipo 1) y de la 
renta vitalicia con reembolso (tipo 2), el jubilado recibe una serie de ingresos vitalicios 
y, de ese modo, disfruta de una protección incondicional contra el riesgo de 
longevidad. En el caso de la renta vitalicia temporal, (tipo 3) y de la renta cierta (tipo 
4), la situación es distinta. En estos casos, la protección del jubilado frente al riesgo de 
longevidad depende de la duración de los desembolsos. Si, por ejemplo, el periodo de 




desembolso del contrato es de 6 años, las prestaciones en ambos contratos finalizarán 
antes de que el titular fallezca (punto A del Gráfico 5.6.) y este no estará 
completamente protegido contra el riesgo de sobrevivir a sus ahorros. Sin embargo, si 
el periodo de desembolso definido en el contrato es de 10 años, las prestaciones se 
prolongaran al menos hasta el fallecimiento del jubilado (punto B) y, en el caso de la 
renta cierta, más allá de esa fecha. Por lo tanto, en los contratos 3 y 4, el titular no está 
completamente protegido contra el riesgo de longevidad. 
Seguro de rentas y riesgo de mortalidad 
La protección contra el riesgo de mortalidad no es infrecuente en los contratos de 
seguro de rentas, si bien no se trata de una característica básica de esta familia de 
productos. Normalmente, dicho riesgo se presenta como un beneficio mínimo 
garantizado en caso de fallecimiento que, con frecuencia, acompaña a un seguro de 
rentas variables diferidas. Esta prestación es un importe mínimo predeterminado que 
el heredero de la póliza recibe en caso de que el titular fallezca antes de empezar a 
cobrar las rentas. Su importe suele ser equivalente al valor del fondo o a un porcentaje 
del mismo17.  
Con el objetivo de aumentar la cobertura contra la mortalidad, el titular del seguro de 
rentas puede adquirir una opción a termino fijo, la cual abonará una prestación por 
fallecimiento durante un periodo determinado después de que el capital contratado 
haya sido convertido en rentas.  
Seguro de rentas y riesgos macroeconómicos y financieros 
Los factores macroeconómicos no afectan directamente a la esperanza de vida. Sin 
embargo, son determinantes en el contexto de los productos de rentas, ya que ejercen 
un efecto amplificador en el volumen de la financiación requerida para respaldar la 
                                                 
17 Numerosos contratos de seguro de rentas ofrecen actualmente prestaciones por fallecimiento más completas que incluyen 
también cierto grado de protección contra la apreciación del mercado mediante el bloqueo del rendimiento de las inversiones en 
fechas determinadas, o aplicando un tipo de interés mínimo convenido a los pagos. 




exposición al riesgo de longevidad. Tal efecto puede observarse desde la perspectiva 
del asegurador como el impacto de los desarrollos adversos en la tasa de inflación y el 
tipo de interés asociados a los supuestos realizados en el momento de la tarificación. 
Por el contrario, desde la perspectiva del titular de la póliza, el nivel de inflación y de 
tipos de interés puede influir en la decisión de comprar o no un seguro de rentas en un 
momento determinado. Los siguientes ejemplos ayudan a entender mejor este punto. 
Como se muestra más adelante en la Tabla 5.4., un aumento de tres años en la 
expectativa de vida (de 90 a 93) en un entorno de tipos de interés bajos provoca un 
déficit de financiación que es casi cuatro veces mayor que el que produciría dicho 
aumento en un entorno de tipos de interés elevados. 
 
Tabla 5.4. Impacto de los tipos de interés en el déficit de financiación previsto, y los 
supuestos de mortalidad en los pasivos de pensiones calculados. 
Fuente: Swiss Re Economic Research & Consulting. 
El riesgo de inflación también desempeña un papel importante. Desde el punto de 
vista del titular de la póliza, dado el largo periodo de desembolso de los pasivos, 
incluso las pequeñas diferencias en los niveles de inflación a largo plazo, pueden 
rebajar considerablemente el valor real de los fondos acumulados. Una forma de 
eliminar (al menos parcialmente) este riesgo es adquiriendo un seguro de rentas 
indexado con la inflación, que ofrece desembolsos garantizados en términos reales 
(siempre que esté disponible). Paralelamente, un asegurador estará más expuesto al 




riesgo de inflación en el caso de un seguro de rentas diferido de prima única con unos 
desembolsos reales garantizados a la firma del contrato. A medida que la inflación 
aumenta, la prima anticipada al asegurador puede tornarse muy pronto inadecuada 
para financiar el desembolso de rentas acordado. 
Otro componente fundamental de riesgo común a todos los tipos de seguros de rentas 
es la exposición a los riesgos de los mercados financieros. La exposición al riesgo del 
mercado financiero deriva de la actividad inversora que el asegurador emprende en 
nombre de los titulares de pólizas. Los productos pueden estructurarse para que 
permitan una exposición mayor o menor a este tipo de riesgos, dependiendo de la 
aversión al riesgo del titular y del asegurador, así como de la propuesta de valor 
principal del producto analizado (vehículo de ahorro o pensión complementaria). 
Por ejemplo, en el caso de una renta inmediata fija comprada y vendida como pensión 
privada, la estrategia de inversión estará basada en instrumentos de renta fija con 
vencimientos de muy similar duración a la pensión que está siendo pagada. La 
compensación del pago de los seguros de rentas inmediatas se hace de forma 
relativamente directa: la mayoría de los seguros de rentas tienen un plazo medio 
descontado de menos de veinte años, para el cual en la mayoría de los países existen 
instrumentos libres de riesgos de duración similar. Por ello, un suscriptor de seguro de 
rentas inmediatas puede, teóricamente, reducir a cero su riesgo de reinversión (en la 
práctica, siempre persisten algunos elementos de riesgo de reinversión)18. 
Los seguros de rentas diferidas sometidos a una transformación del capital en renta 
por regla general se hallan expuestos, por este orden a: 
- Variaciones de los tipos de interés a largo plazo: un seguro de rentas diferidas 
para un hombre de cuarenta y cinco años puede perfectamente seguir 
desembolsando cincuenta años mas tarde. No existen activos para respaldar una 
                                                 
18 Si un actuario minusvalora la longevidad futura, no sólo serán necesarios más fondos de los previstos, sino que también se 
perderá la oportunidad de aprovechar el rendimiento extraordinario disponible, lo que a su vez repercutirá negativamente en la 
rentabilidad del producto. 




póliza de esta duración, lo que supone un riesgo de reinversión no compensable 
en caso de que los pagos estén garantizados (seguro de rentas puro). Si las 
tendencias de la mortalidad tienen una evolución adversa (es decir, se 
incrementa la longevidad), el riesgo de reinversión puede aumentar aún más con 
el tiempo19. 
- El riesgo de longevidad: las variaciones de la mortalidad tienen un impacto 
mayor en un departamento de vida en el caso de un seguro de rentas diferidas, 
ya que disponen de más tiempo para surgir y consolidarse. Este es en particular 
el caso de los seguros de rentas que ofrecen una opción garantizada de 
transformación del capital en renta. 
- Riesgo de inflación no compensable: este riesgo es particularmente importante 
en los contratos con un periodo de diferimiento de 15 años o más. Una renta 
diferida puede estar sometida a una indexación con techo máximo anual20 
cuando está siendo pagada (como ocurre con una renta inmediata), y a una 
revalorización durante el periodo diferido. Cuando la revalorización también está 
sometida a un límite máximo aplicable durante todo el periodo de diferimiento, 
pueden trasladarse al ejercicio posterior algunas deducciones por inflación que 
no hayan sido utilizadas. Esto expone al suscriptor del seguro a un shock 
inflacionario, que tiene el efecto de incrementar súbitamente el valor de todas 
las rentas diferidas. Cuanto más largo sea el periodo de diferimiento, mayor será 
el riesgo de inflación. Este riesgo no puede ser compensado: no existen activos 
que puedan comportarse exactamente igual que los pasivos de las cuentas de 
revalorización en caso de choque inflacionista21. 
- Gastos vinculados a la inflación: en el caso de los seguros de rentas diferidas, y 
de los contratos a largo plazo en general, el proveedor de la póliza también está 
expuesto al riesgo de que los costes administrativos reales superen sus 
                                                 
19 Por otro lado, la inversión de una cartera cerrada de seguros de rentas diferidas puede quedar compensada con el tiempo. 
20 La protección frente a la inflación está asegurada por una indexación de los precios limitada al índice de precios al consumo con 
un techo máximo. 
21 Ver S. Richards, G. Jones, “The financial implications of longevity risk”, Octubre de 2004. 




previsiones relativas a los precios debido, por ejemplo, a incrementos 
inesperados de inflación, que a menudo se traducen en un aumento de los 
salarios. 
Por otra parte, las rentas variables diferidas no garantizadas se invierten de forma 
mucho más masiva en instrumentos de renta variable. Ello se debe, por un lado, a que 
el asegurador no tiene obligación de garantizar un rendimiento constante y, por otro, a 
que un gran número de titulares de pólizas optan por un único desembolso al expirar 
el periodo de acumulación. 
Para concluir, en el siguiente Grafico se representan distintas estructuras de seguro de 
rentas en función del grado de protección que ofrecen al titular de la póliza contra los 
riesgos de inflación, de tipo de interés y de inversión. 
 
Gráfico 5.7. Nivel de protección ofrecida contra el riesgo a los titulares de pólizas por 
los seguros de rentas alternativos22. 
Fuente: Swiss Re Economic Research & Consulting. 
                                                 
22 Se trata de una evaluación meramente indicativa; no es el resultado de una simulación adecuadamente modelizada. 




Para facilitar la comparación, el grafico anterior se refiere únicamente a productos con 
desembolsos inmediatos. Como consecuencia del diferimiento de la fase de 
desembolso, se incrementa la exposición del asegurador a la inflación y los tipos de 
interés a largo plazo, pero la exposición del titular a estos factores no varía. 
2.2. Factores asociados a la rentabilidad de los seguros de rentas 
De forma general, los seguros de rentas comparten características con otros productos 
del seguro: permiten al titular de la póliza transferir el riesgo  toda vez que, en el caso 
de los seguros de rentas diferidas con opción garantizada de transformación del capital 
en renta, le ayudan a ahorrar de forma eficaz y fiscalmente ventajosa. 
Desde la perspectiva del asegurador, la rentabilidad del negocio del seguro de rentas 
suscrito dependerá de su capacidad para evaluar correctamente los riesgos asumidos y 
trasladar los costes de producción a los titulares de las pólizas. La rentabilidad de los 
seguros de rentas es muy sensible a las variaciones por tres motivos: 
1) Los seguros de rentas son productos de diferencial (spread), es decir, los 
aseguradores ganan gracias a la diferencia entre las diversas hipótesis hechas en la 
fecha de efecto de la póliza y la experiencia real. Se puede concluir, que los seguros 
de rentas son instrumentos con apalancamiento. Esto significa que incluso los 
pequeños cambios en una o más de las hipótesis pueden tener un efecto de 
apalancamiento (positivo o negativo) en la rentabilidad del producto. 
2) Con los seguros de rentas, los aseguradores asumen riesgos a muy largo plazo. 
Mientras que los suscriptores de pólizas de no vida tienen con frecuencia la 
posibilidad de revisar los términos anualmente, una póliza de rentas que no haya 
sido adecuadamente tarificada “ata” al asegurador a un contrato no rentable 
durante décadas. De forma paralela, una póliza adecuadamente tarificada “ata” 
beneficios durante décadas, si no se renegocia. 
3) Dado que se trata de un negocio a escala, es necesario mantener unos volúmenes 
mínimos para lograr los niveles de rentabilidad deseados. No obstante, las ventas 




de seguros de rentas son extremadamente sensibles a los cambios en factores que 
escapan al control del asegurador, como el marco fiscal, el tipo de sistema de 
pensiones públicas, la intervención normativa y los requisitos de capital, por 
recordar algunos de los factores influyentes ya mencionados en el capítulo sobre 
los mercados de seguros de rentas. Las variaciones no anticipadas en este tipo de 
factores externos pueden reducir las ventas y hacer que peligre la rentabilidad 
conseguida. 
 
Figura 5.2. Principales riesgos y costes que influyen en la rentabilidad de los seguros de 
rentas. 
En la Figura 5.2. se ponen de relieve los principales riesgos y costes que afectan a la 
rentabilidad de los seguros de rentas desde el punto de vista del asegurador. Los 
proveedores de seguros de rentas obtienen beneficios de tres fuentes: actividad de 
suscripción, actividad de inversión y actividad operativa. Cada componente se evalúa 
separadamente con el fin de obtener un precio técnico para el negocio que está 
siendo suscrito, como se describe más adelante; sin embargo, la rentabilidad viene 
determinada en última instancia por la interacción ente los distintos componentes. 
Actividad de suscripción 
La propuesta de valor del seguro contra el riesgo de longevidad es que el asegurado 
transfiere su exposición individual al riesgo de longevidad a un asegurador profesional 
quien, gracias a los efectos de la diversificación generados por la agrupación y la 
selección de riesgos, puede gestionarlo mejor y generar un beneficio al hacerlo. En 




principio, se trata de una situación en la que tanto los titulares de las pólizas como las 
aseguradoras se benefician. 
Para tarificar los riesgos, los aseguradores de vida se basan en datos estadísticos para 
una población determinada y, cuando es posible, realizan ajustes a fin de reflejar las 
diferencias potenciales entre la experiencia histórica y la evolución prevista de la 
mortalidad futura y entre la población en su conjunto y el grupo específico de personas 
a las que aseguran. Es esencial contar con modelos adecuados de tarificación, ya que 
el riesgo de tarificación incorrecta es elevado en el caso de los seguros de rentas. 
Cuatro factores pueden reducir los supuestos de beneficio de mortalidad considerados 
al suscribirse la póliza: 
- Incertidumbre acerca del nivel de mortalidad actual.  
- Antiselección. 
- Mejoras sistemáticas imprevistas de la longevidad. 
- Riesgo de cancelación  o rescate (únicamente  para seguros de rentas en fase de 
acumulación y que proporcionen una tasa garantizada  de transformación del 
capital en renta). 
Estos cuatro factores se examinarán más adelante. En menor medida, también puede 
intervenir el riesgo moral si, tras firmar un contrato, el titular de la póliza cambia su 
estilo de vida (p.ej., deja de fumar), ampliando así su expectativa de vida residual. 
a) Incertidumbre en las tablas de mortalidad actuales 
Uno de los mayores riesgos que asume una compañía aseguradora de vida es el de 
aplicar supuestos de mortalidad inadecuados para gestionar su negocio. Por ejemplo, 
el coste de una pensión puede incrementarse en torno a un 15% si se basa en la tabla 




de mortalidad GRM95 para un varón de 65 años frente a cifras equivalentes basadas 
en la tabla de mortalidad PERM2000P23. 
Estudios actuariales recientes sugieren que la simple incertidumbre acerca de las tasas 
de mortalidad actuales puede modificar el margen de beneficios de una aseguradora 
de vida si ésta suscribe negocio para edades avanzadas, como suele ser el caso en las 
transferencias de carteras de rentas al sector asegurador o en las transferencias de 
carteras entre compañías24. Esto es así porque, según estadísticas recientes, la edad 
de fallecimiento tiende a agruparse alrededor de una franja de años más reducida que 
en el pasado (el llamado efecto de rectangularización). Lo que esto significa es que, 
mientras la probabilidad de fallecimiento en los próximos 12 meses es, en promedio, 
más bien baja y estable de un año para otro antes de los 75 años, después de esta 
edad aumenta sustancialmente25. 
 
Gráfico 5.8. Rectangularización de la curva de mortalidad. 
Fuente: Departamento Actuarial Estatal del Reino Unido (GAD). 
 
b) Impacto de la antiselección 
Cuando se suscribe un negocio de longevidad, la situación en la que titulares y 
aseguradores salen igualmente beneficiados puede peligrar si la actividad suscriptora 
                                                 
23 Ver R. Willets (2004. 
24 Ver S. Richards y G. Jones, “The financial implications of longevity risk”, octubre de  2004. 
25 Basado en datos oficiales de mortalidad publicadas por el Government Actuary’s Department (GAD) en el Reino 
Unido. Ver http://www.gad.gov.uk/Life_Tables/Interim_Life_Tables.htm. 




del asegurador se ve sometida a alguno de los tres tipos de distorsión siguientes: 
- Riesgo de muestreo pequeño: La posibilidad de que la población asegurada viva 
más tiempo que la población media debido a un sesgo p eq u eñ o de muestreo. 
- Riesgo de cohorte: La posibilidad de que la mortalidad media experimentada de 
la base de clientes del asegurador difiera de la de la población en su conjunto o 
de la tarificada al entrar en vigor las pólizas, debido a factores sociodemográficos. 
- Riesgo de longevidad sistemática: La posibilidad de que las mejoras en la tasa de 
mortalidad de la población en general sean mayores que las asumidas para 
tarificar, lo que elevaría la edad media de fallecimiento. 
Mientras que, en teoría, los dos primeros tipos de distorsión pueden ser eliminados, 
respectivamente, mediante la suscripción de un número lo suficientemente amplio de 
pólizas idénticas (beneficiándose así de la ley de los grandes números) y mediante una 
base de clientes que refleje la estructura de la población en su conjunto (eliminando 
el efecto de cohorte), el tercer tipo de riesgo (el riesgo sistemático de longevidad) no 
puede ser mitigado mediante la diversificación26. 
c) La función de los perfiles socioeconómicos 
Datos empíricos obtenidos en el Reino Unido y Alemania indican que los diferenciales 
en la expectativa de vida por grupo socioeconómico están consolidados y son 
pronunciados y sistemáticos a lo largo del tiempo27. 
No es sorprendente que los mayores diferenciales en la mortalidad deban atribuirse a 
la edad. No obstante, también se considera que el sexo, el estilo de vida, el importe 
                                                 
26 Sin embargo, puede ser transferido a otro (re)asegurador o a los mercados de capitales.  
27 Los modelos para varones están especialmente bien definidos: parecen haberse ampliado en los extremos 
(de 2 años y medio a principios de los 70 a 4 años y medio a finales de los 90), a pesar del hecho de que la 
expectativa de vida ha mejorado sustancialmente para todos los grupos socioeconómicos durante el periodo de 
treinta años. Este tipo de diferenciales socioeconómicos son de máximo interés para los suscriptores de negocio 
colectivo, ya que los planes de empresas tienden a presentar un perfil socioeconómico más concentrado. 




de los derechos adquiridos de pensión y ubicación (norte o sur, este u oeste, rural o 
metropolitano) desempeñan un papel importante28. 
La correcta estimación de los diferenciales de mortalidad es decisiva para tarificar y 
constituir reservas para los seguros de rentas de pensiones. Esto es especialmente 
cierto para las pensiones progresivas, como las relativas a los planes de pensiones de 
prestación definida ofrecidos por compañías de seguros como parte de su negocio 
colectivo, en las que la exposición al riesgo de longevidad es más elevada que en el 
caso de pensiones fijas o constantes. Las compañías de seguros que realizan negocios 
de run-off y con cantidades voluminosas de pólizas de rentas tienen que tener en 
cuenta los diferenciales de mortalidad entre los diversos grupos de carteras para 
minimizar así la asimetría de información de este tipo de transacción. 
d) Mejoras sistemáticas de la longevidad 
Los supuestos que las compañías hacen sobre los niveles futuros previstos de 
mortalidad son particularmente significativos, especialmente los relativos a edades a 
partir de los 75 años. 
A lo largo del Siglo XX, la esperanza de vida al nacimiento a nivel mundial ha 
aumentado una media de 3 meses por año. Las mejoras inesperadas de la esperanza 
de vida tienen una repercusión importante en la financiación necesaria para hacer 
frente a los pasivos de las pensiones. El mayor obstáculo para calcular correctamente 
las necesidades de financiación reside en el hecho de que existe una gran 
incertidumbre sobre las tendencias de longevidad futuras (véase el Gráfico 5.9.). 
Los dos supuestos más comunes a la hora de predecir las tendencias futuras de 
mortalidad son: 
- Una mejora constante de la tasa de mortalidad, como se experimenta en la 
actualidad. 
                                                 
28 Véase S. Richards y G. Jones “The financial implications of longevity risk”, octubre de 2004. 




- Una mejora positiva pero decreciente de la tasa de mortalidad (que, en cierto 
sentido, implica que la expectativa de vida humana tiene un límite)29. 
En diversos países, han proliferado iniciativas que conducen a mejorar la supervisión y 
el estudio de los avances de la mortalidad30. En el Capítulo 7 de nuestro estudio 
analizamos con detalle algunas de estas conclusiones. 
 
Gráfico 5.9. Nivel de incertidumbre en las previsiones demográficas. 
Fuente: World Economic Outlook (2004), FMI. 
 
Las previsiones sobre mortalidad deben tomar en consideración la incertidumbre 
inherente a los pronósticos de futuro. En algunos países también se deberá tomar en 
consideración los patrones de mortalidad por año de nacimiento. Los motivos de 
dichos patrones están abiertos a diversas interpretaciones, pero un factor 
fundamental pueden ser los cambios en el hábito de fumar. 
En 2002, el CMIB publicó, por primera vez, no sólo una simple previsión de las tasas 
de mortalidad futuras, sino una selección de tres previsiones: previsiones de cohorte 
corta, media y larga31. 
                                                 
29 La hipótesis de una mejora ascendente de la tasa de mortalidad es controvertida, si bien los progresos 
médicos indican aumentos significativos de la longevidad. 
30 Por ejemplo, el Continuous Mortality Investigations Bureau o CMIB, en el Reino Unido. 
31 Forma parte de una toma de distancia deliberada respecto de la falsa certeza que proporciona un solo 
pronóstico. Supone un paso hacia el reconocimiento explícito de la incertidumbre que rodea el curso de las 
mejoras futuras. 




e) Riesgo de cancelación o rescate 
La tasa de anulación o rescate es la probabilidad de que el contrato no llegue al 
término predeterminado32. Una baja tasa de anulación o rescate tiene dos efectos 
opuestos: 
- Por un lado, impide que el asegurador amortice totalmente los costes de 
adquisición del negocio pagados por adelantado y que obtenga los márgenes 
futuros previstos en el momento de la tarificación33. 
- Por otro lado, un contrato de seguro de rentas con garantías de beneficios 
cancelado por impago libera al asegurador del riesgo de longevidad, ya que le 
exime de la obligación de proporcionar unos ingresos vitalicios al titular de la 
póliza. 
Evidentemente, la tasa de anulación o rescate no influye en el seguro de rentas 
inmediatas, pero sí puede hacerlo en las pólizas que ofrecen productos de ahorro con 
o sin garantías de rendimiento. Esto es así porque en numerosos mercados los 
titulares de pólizas no tienen la obligación de adquirir un seguro de rentas al 
asegurador con el que están constituyendo su fondo. La tasa de anulación o rescate 
en los seguros de rentas diferidas está, con frecuencia, determinada por el diferencial 
entre el rendimiento obtenido con el contrato y el rendimiento actual del mercado. 
Cuando este último es mayor que el primero, es más probable que los titulares de la 
póliza la sustituyan por otros productos de seguros o financieros. 
Actividad de inversión 
En general, los inversores dejan a los titulares participar en los beneficios generados 
gracias a la inversión de las primas de los titulares en los mercados financieros. 
                                                 
32 “Anulación” se refiere a la terminación de una póliza de seguro por impago por parte del titular de la misma. 
“Rescate” se refiere a la terminación o anulación de una póliza de vida por parte del titular antes de la fecha de 
vencimiento. 
33 Para más información, véase BestWeek, 25 de julio de 2005. 




Adicionalmente, los aseguradores pueden obtener comisiones anuales sobre los 
fondos invertidos en concepto de remuneración por los servicios de gestión de activos 
que proporcionan, especialmente cuando la totalidad del rendimiento de las 
inversiones es devengada a los titulares de las pólizas. 
La participación de los aseguradores en el rendimiento de la inversión tiende a ser una 
fuente volátil de beneficios, ya que está estrechamente correlacionada con el 
comportamiento de los mercados financieros en los que se invierten los activos 
acumulados. Adicionalmente, los riesgos y las remuneraciones se distribuyen de 
forma asimétrica entre los titulares de pólizas y los accionistas de las aseguradoras de 
vida activas en el negocio de los seguros de rentas. Ello se debe a que, si bien los 
aseguradores normalmente deciden la asignación de los activos que respaldan sus 
reservas técnicas (dentro de los límites normativos), también suelen ofrecer 
garantías, ya sea sobre el capital invertido o sobre el rendimiento que pueden 
esperar o sobre la tasa de crédito (o bonificación). 
Como consecuencia, los aseguradores retienen únicamente la parte de rendimiento de 
la inversión que supera el rendimiento mínimo garantizado y la tasa de crédito. Lo 
que esto representa depende, en primer lugar, del alcance de las garantías, de los 
términos de los planes de reparto de beneficios y de las restricciones y estrategias 
relativas a la asignación de activos, que a su vez son a menudo una función de 
competencia y regulación en cada jurisdicción. La extrema volatilidad del mercado de 
valores en los últimos años ha puesto de manifiesto la sensibilidad de los 
beneficios de las rentas variables a la precisión de los supuestos realizados y la 
estrategia de hedging adoptada respecto de la actividad de inversión34. 
a) Repercusión de los supuestos de inversión 
Las rentas fijas inmediatas proporcionan unos ingresos nominales regulares 
                                                 
34 Especialmente en el caso de las rentas variables, los aseguradores son cada vez más conscientes de la 
necesidad de gestionar la combinación de riesgos biométricos y de mercados financieros asociada a numerosas 
garantías.  




garantizados, independientemente del rendimiento efectivo de la inversión de las 
primas invertidas, al menos hasta el fallecimiento del titular de la póliza. 
Durante el periodo de desembolsos, los aseguradores se enfrentan a un riesgo 
considerable si no compensan el flujo de caja previsto de sus deudas con flujos de caja 
libres de riesgos de idéntica duración. El riesgo de base resultante de la falta de 
compensación de los activos y los pasivos puede deberse a: 
- Cambios inesperados en las estructuras de los pasivos. 
- La falta de instrumentos de inversión adecuados, por lo que respecta a los 
activos. 
- Una elección explícita por parte del asegurador de no utilizar los instrumentos 
de cobertura (es decir, la inflación y los swaps de tipos de interés) disponibles 
para contener el riesgo de base. 
Cualquiera que sea el motivo de la falta de compensación, cada vez que el 
rendimiento de la inversión cae por debajo de los supuestos realizados en el 
momento de la tarificación, el margen del asegurador se reduce. Los contratos de 
vida están vigentes durante una serie de años, y a lo largo de ese periodo los 
aseguradores tienen la oportunidad de recobrar el rendimiento perdido si los 
mercados se recuperan. No obstante, las perspectivas se vuelven particularmente 
pesimistas cuando los bajos rendimientos se prolongan durante un largo periodo. En 
un intento de hacer frente a esta realidad, los aseguradores de vida han recurrido 
con frecuencia a estrategias de inversión más agresivas: aumentar la exposición a 
bonos de menor calidad, mayor rendimiento en acciones, en activos ilíquidos, o 
acortando la duración en un contexto de curva de rendimiento invertida. Si bien esto 
ayuda a lograr un nivel determinado de rendimiento nominal y generar ganancias, 
también supone la asunción de riesgos adicionales de carácter financiero35. 
                                                 
35 Los aseguradores pueden decidir no compensar completamente sus pasivos e invertir en activos más 
arriesgados de menor duración con el fin de obtener rendimientos mejores a largo plazo. Sin embargo, esta 
exposición adicional al riesgo requiere reservar una cantidad considerable adicional de  capital. En teoría, el 
coste del capital adicional resultante de una estrategia de inversión más arriesgada reduce gran parte del 




b) Tasa de conversión del seguro de rentas garantizadas 
Numerosas pólizas de seguro de rentas diferidas ofrecen la opción de convertir los 
beneficios en un seguro de rentas con un rendimiento predeterminado al 
vencimiento. Si el rendimiento del seguro de rentas garantizadas es más ventajoso 
para su titular que los rendimientos del mercado existentes, el asegurador tendrá que 
financiar la diferencia. El riesgo para el asegurador reside en la posibilidad de ofrecer 
dichas opciones sobre la base de unos supuestos demasiado generosos respecto de 
los tipos de interés y los índices de longevidad. 
Esta opción resulta particularmente atractiva cuando los tipos de interés caen. En un 
prolongado entorno de bajos tipos de interés, las compañías tienen que incrementar 
considerablemente sus reservas para poder cumplir sus promesas36. Aunque en 
principio esta cuestión es de particular relevancia para seguros sin sistemas de 
participación en beneficios, incluso pólizas con participación en beneficios y una tasa 
de conversión en rentas garantizada puede resultar una carga, dado que las 
compañías no disponen del margen de maniobra financiero necesario para ajustar la 
participación en beneficios final discrecional al nivel garantizado37. 
Supuesto de no correlación entre longevidad y rendimientos de la inversión 
La gestión financiera de las reservas de los seguros de rentas se basa en el supuesto 
actuarial esencial de la no correlación entre los rendimientos del mercado de capitales 
y la longevidad. 
Si hubiera una correlación y ésta fuera negativa, los rendimientos de la inversión 
disminuirán a medida que la longevidad aumente. Ello repercutiría negativamente en 
la situación financiera del asegurador, ya que las pérdidas debidas a la mayor 
longevidad en la partida de pasivos se acompañarían de pérdidas financieras en la 
partida de activos. Tres argumentos tienden a apoyar la hipótesis de una correlación 
                                                                                                                                               
rendimiento potencial que se puede obtener. Ver Swiss Re sigma N.° 3/2005, “El coste de capital de los 
aseguradores y la creación de valor económico: principios e implicaciones prácticas”. 
36 Son las  expectativas de una mayor longevidad lo que sigue haciendo que sus costes aumenten. 
37 Esto se debe a que incluso las participaciones en beneficios finales discrecionales están sujetas a las leyes del 
mercado y a las expectativas de los titulares de pólizas, independientemente si es algo razonable o no. 




negativa entre la evolución de la longevidad y los rendimientos de los activos 
financieros. 
- El argumento macroeconómico: Los países más afectados por una población 
envejecida también suelen padecer un estancamiento del crecimiento 
económico, situaciones prolongadas de tipos de interés bajos y menores 
diferenciales de riesgo en los mercados de capitales. 
- Argumento del efecto dominó: con objeto de respaldar sus pasivos, los 
aseguradores de seguros de rentas invierten en títulos cotizados. Si la calidad 
crediticia de los emisores de dichos títulos ha sufrido una rebaja a causa de 
elevados déficit de las pensiones de empresa en sus balances (para los cuales 
necesitarán obtener capital adicional), es muy probable que los precios de las 
acciones de esas compañías caigan. Los aseguradores en posesión de dichas 
acciones se enfrentarán a una pérdida de capital en su inversión, toda vez que 
aumenta su exposición al riesgo de longevidad. 
- La longevidad como activo del balance: cuando el riesgo de longevidad está 
indirectamente titulizado (por ejemplo, mediante la titulización de carteras que 
liberan capital social), puede pasar a ser un activo en el balance de otro 
asegurador que suscribe negocio de seguros de rentas. 
Puede ser necesario revisar las políticas de inversión a fin de minimizar una 
correlación indeseada. En general, los suscriptores de seguros de rentas deben tener 
una visión integral de los supuestos de mortalidad y de inversión38. 
Actividad operativa (gastos de administración y de adquisición) 
Al tarificar un seguro de rentas, el asegurador hace supuestos sobre los gastos en los 
que incurrirá a lo largo de la duración de la póliza. Esos gastos se incluyen en la 
                                                 
38 De los argumentos presentados, sólo el primero defiende una relación de causalidad entre longevidad y 
rendimientos del mercado de capitales. El segundo y el tercero se limitan a asumir cierta forma de riesgo de 
longevidad tanto en la partida de pasivos como en la de activos del balance. 




determinación del precio como recargos y reflejan: 
- La comisión de adquisición de negocio pagada a la red de distribución. 
- La retención o la renovación de negocio. 
- Los gastos administrativos y los costes fijos pagados para mantener la 
infraestructura necesaria para respaldar el negocio durante varios años. 
Mientras que los costes anticipados  de adquisición y los costes de renovación y de 
retención de negocio suelen ser conocidos con antelación, los gastos de 
administración pueden  definirse con una mayor flexibilidad. En consecuencia, si el 
asegurador incurre en unos gastos menores a los que originalmente intervinieron en 
la determinación del precio del contrato (por ejemplo, debido a mejoras en la eficacia 
administrativa), podrá obtener un “beneficio por gastos”. Es más, los beneficios por 
gastos pueden ser una vía indirecta para los aseguradores de mejorar la rentabilidad 
del negocio suscrito en mercados altamente regulados, competitivos o transparentes. 
Generalmente, las cargas por gastos se expresan como porcentaje de las primas, sin 
embargo, los gastos de administración suelen ser fijos. Por ello, cuanto mayor sea la 
cartera de negocio suscrito, más elevadas serán las economías de escala y el 
beneficio potencial por gastos. Esta fuente de beneficios, tiende a desaparecer a 
medida que los mercados se hacen más competitivos y concentrados. 
El papel del capital en la rentabilidad del seguro de rentas 
Los suscriptores  de seguros de rentas poseen capital para absorber los riesgos 
intrínsecos al negocio que suscriben. Por ejemplo, en la Unión Europea, las 
regulaciones sobre Solvencia actuales obligan a los aseguradores a disponer de un 




margen de solvencia mínimo del 4%39 (Solvencia I).  
Tanto el riesgo de longevidad como el de inversión son sistemáticos y constituyen los 
principales factores determinantes del coste de capital asociado a estos40. En el caso 
de la longevidad, se producen flujos de caja inciertos debido a variaciones estadísticas 
en la experiencia de mortalidad, así como fluctuaciones en las tendencias. Otra 
fuente de incertidumbre es la dificultad de encontrar activos que compensen 
apropiadamente los riesgos de longevidad de larga duración, en particular para las 
rentas diferidas de los planes de pensiones de prestación definida41. 
El ejemplo en la Tabla 5.5. resume las características analizadas hasta ahora y puede 
ayudar a explicar cómo las diferentes estructuras pueden afectar a la rentabilidad del 
producto: 
- Las pequeñas diferencias entre los supuestos de mortalidad y la experiencia 
efectiva pueden influir mucho en la rentabilidad técnica del negocio. 
- Los rendimientos de las inversiones no necesariamente estarán ahí para 
compensar la varianza de la suscripción, especialmente en el caso de productos 
con prestaciones mínimas garantizadas a los titulares de pólizas. 
- Siempre que los aseguradores puedan alcanzar una masa crítica en el negocio 
suscrito de seguros de rentas, podrán obtener un beneficio marginal de la 
gestión activa de sus costes operativos. 
                                                 
39 Ver Swiss Re, Sigma N.° 4/2006, “Solvencia II: un enfoque integrado del riesgo para aseguradores europeos”. 
40 Aunque los costes de capital de los seguros de rentas no son tan elevados como los de  los productos de 
protección cuando se expresan como porcentaje de la prima, dada la mayor duración efectiva de estos seguros 
frente a otros productos con ratios de cancelación más elevados, dichos costes de capital pueden ser bastante 
significativos si se consideran a lo largo de toda la vigencia del contrato. 
41 Reduciendo el nivel de incertidumbre en los flujos de caja, el asegurador debería poder disminuir las 
necesidades de capital que supone un contrato de seguro de rentas. La incertidumbre puede ser reducida 
mediante un contrato de reaseguro o la cobertura (hedging) de la cartera. 
 Tabla 5.5. Sensibilidad de los seguros de rentas a las variaciones de parámetros. 
Fuente: Swiss-Re. 
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La importancia del diseño del producto en la determinación de la rentabilidad de los 
seguros de rentas 
El mayor reto al que se enfrentan actualmente los suscriptores de seguros de rentas 
es mantener la satisfacción de los clientes toda vez que se mejora la gestión del riesgo 
y la rentabilidad. Un asesor identifica cinco aspectos que han de ser evaluados de 
forma integral cuando se desarrolla un nuevo producto (Figura 5.3.). Los plazos más 
largos, la mayor cobertura del riesgo y las garantías más sólidas merman el exceso de 
potenciales beneficios para el titular de la póliza y a un precio de la póliza más elevado. 
Una vez que los clientes logren entender la compensación entre la protección y los 
posibles beneficios que se les ofrecen, estarán en una mejor posición para elegir 
entre las diferentes opciones. 
Por otro lado, entender el valor relativo para el cliente de los cinco componentes que 
integran el diseño del producto reflejados en la Figura 5.3. ayudará a los aseguradores 
a responder a las expectativas de sus clientes de forma rentable. Además, la aplicación 
de una estrategia de marketing adecuada garantiza que el cliente aprecie el valor del 
producto ofrecido correctamente y en su totalidad. 
 
Figura 5.3. Diseño integral del producto (en una escala de 1 a 5, con un creciente 
grado de importancia). 
Fuente: Mercer Oliver Wyman 
Ejemplo 1: Producto de garantía anual a corto plazo, con altos recargos de gestión. 
Ejemplo2: Producto de garantía de valor al vencimiento a largo plazo, con bajos 
recargos de gestión. 




Un estudio de los motivos de quiebra entre los suscriptores de seguros de rentas 
Desde una perspectiva histórica basada en la experiencia de EE.UU., parece ser que 
la mayoría de los proveedores de seguros de rentas que tuvieron problemas 
financieros vendían fundamentalmente dos tipos de pólizas: seguros de rentas 
diferidas de prima única  y contratos de inversión garantizada. 
Asimismo, con frecuencia no habían compensado correctamente activos y pasivos, e 
incluso los pasivos con vencimiento a corto plazo eran compensados con clases de 
activos ilíquidos o de más alto riesgo, como préstamos hipotecarios comerciales, 
valores inmobiliarios, depósitos privados, o bonos de segunda categoría. Incluso hoy 
en día, ofrecer distintas opciones de pasivos y activos ilíquidos sigue representando 
una combinación potencialmente arriesgada que debe ser supervisada de cerca. 
De cara al futuro, la importancia de los riesgos asociados a la fase de desembolso 
aumentará, ya que los pasivos de las empresas estarán cada vez más concentrados en 
productos de desembolso, especialmente si éstos cuentan con opciones 
suplementarias.  
Si bien la determinación incorrecta de los precios no provoca la quiebra, sí es 
probable que debilite el estado del capital del asegurador y reduzca su solidez 
financiera general, en caso de que sobrevenga un largo periodo de pérdidas de 
explotación. El daño ocasionado a la reputación, por otro lado, permanecerá mucho 
más tiempo que el mero impacto financiero en la contabilidad del asegurador. 
2.3. La gestión del riesgo de longevidad 
El riesgo de longevidad es de naturaleza ampliamente sistemática; ello hace que el 
enfoque tradicional de diversificación de la cartera resulte menos eficaz como 
herramienta de reducción del riesgo. No obstante, incluso si el riesgo de longevidad 
agregado no puede ser mitigado, es posible gestionar las exposiciones individuales a 
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dicho riesgo. Desde el punto de vista del asegurador, existen dos alternativas de 
gestión del riesgo: 
- Reducir el riesgo de longevidad en el balance mediante su transferencia a otra 
contraparte. 
- Retener el riesgo cubriéndolo. 
La elección entre ambas opciones dependerá de la existencia de contrapartes 
deseosas de asumir el riesgo (y las condiciones en las que estarían dispuestas a 
hacerlo), en el primer caso, y de la disponibilidad de instrumentos de cobertura 
adecuados, en el segundo caso. Estas alternativas pueden combinarse para facilitar 
una redistribución del riesgo aceptable para todas las partes involucradas. En los 
apartados siguientes, se analizan detalladamente las opciones de transferencia y de 
cobertura del riesgo, desde el punto de vista del asegurador. 
Transferencia del riesgo a través de un contrato de reaseguro 
La transferencia del riesgo reduce el riesgo de una de las partes mediante la cesión 
del mismo a una contraparte. Hasta la fecha, las contrapartes más evidentes han sido 
gestores profesionales del riesgo, como los reaseguradores.  
Una vía para disminuir este riesgo de longevidad es la de suscribir un contrato de 
reaseguro por el cual la entidad aseguradora sustituye riesgo técnico en su balance por 
el riesgo de crédito de la entidad reaseguradora con la que suscribe el contrato, y en la 
medida en que económicamente este intercambio de riesgo sea favorable al 
asegurador formalizará un contrato de esta naturaleza.  
En todos los casos que se proponen de contratos de reaseguro debemos, con carácter 
previo, tener previsto los ajustes de tablas de longevidad que el regulador 
pudiera determinar y que puede alterar los principios y fundamentos del contrato 
de reaseguro. Nos encontramos con experiencias previas como la habida en España en el 




que la Dirección General de Seguros decretó un período de adaptación de la cartera a las 
Tablas PERMF 2000 de trece años, que era el tiempo restante de una regulación de tablas 
de mortalidad emitida dos años antes en la que se establecía un periodo de quince 
años, o el caso de Chile en el año 2004, donde la Superintendencia de Valores y 
Seguros de Chile emitió unas tablas de mortalidad recogiendo la experiencia reciente 
para la cobertura de seguros de renta para jubilación (RV 2004). El periodo de ajuste de la 
reserva tenía un límite de diez años.  
Ahora analizaremos las diferentes modalidades de reaseguro que se pueden 
formalizar para la transferencia del riesgo de longevidad:  
a) Cuota Parte  
Por esta modalidad de reaseguro el reasegurador comparte proporcionalmente cada 
elemento contractual en un porcentaje predeterminado. El porcentaje de la prima 
cedida en cuota parte queda en concepto de reserva matemática en poder de la 
cedente para hacer frente a los pagos de rentas.  
b) Excedente  
Esta modalidad de reaseguro establece un pleno de retención que se fija sobre la renta 
asegurada y el exceso se cede al reasegurador.  
También se puede establecer un pleno de retención que se determina por una edad, que 
suele coincidir con la esperanza de vida de cada asegurado según la tabla actuarial de 
longevidad utilizada.  
Esta modalidad de contrato de reaseguro puede provocar cierta antiselección al 
reasegurador en el caso del excedente por suma asegurada, las rentas más altas en una 
cartera suelen presentar mayor esperanza de vida y con respecto al pleno por la edad, 
en la actividad profesional previa a la renta de jubilación es determinante para el 
resultado final de la longevidad.  
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Cuando se establece el pleno por edad, el reasegurador recibe el pago de una prima 
correspondiente a una renta diferida y el asegurador asume por tanto el riesgo de una 
renta temporal.  
Desde la óptica de la entidad reaseguradora la modalidad de excedente puede presentar 
ciertos desequilibrios de carácter técnico, si la cartera presenta exposición a la 
antiselección ésta se puede corregir con un contrato combinado de excedente y cuota 
parte corrigiendo de esta manera la asimetría en la cesión.  
c) Stop-Loss  
Esta modalidad de reaseguro, cubre al asegurador desviaciones en las reservas 
previstas contractualmente en una cartera de rentas vitalicias. 
Sin embargo, la propensión de los reaseguradores a este tipo de riesgo es limitado; 
los motivos (técnicos y estratégicos) para esta reticencia son varios: 
- Asumir un riesgo sistemático es un negocio que requiere grandes cantidades de 
capital. Especialmente en periodos de capacidad limitada, este aspecto 
incrementa el coste de oportunidad de invertir en otras alternativas. 
- A medida que aumenta la sensibilidad de los inversores en relación con el riesgo 
de longevidad, también crece su preocupación  por la magnitud final del riesgo. 
Ello genera un sentimiento negativo en el mercado hacia las compañías que 
asumen amplias cuotas de dicho riesgo en proporción a sus pasivos totales, 
incluso si lo hacen en condiciones rentables. 
- El conocimiento más profundo por parte del inversor del negocio del seguro junto 
con la mayor transparencia contable constituyen otras tantas posibilidades de 
limitar que exista una subvención cruzada entre varios ramos o productos. Ello 
genera un conflicto entre las preguntas a corto plazo planteadas por la comunidad 
inversora y las respuestas a largo plazo que el negocio asegurador necesita para 




poder gestionar la exposición al riesgo de longevidad. 
- La innovación de productos en los mercados de seguros de rentas desarrollados 
se presenta a menudo como una mejor protección frente al riesgo para el 
asegurado42. Algunos de estos complementos pueden haber incrementado el 
riesgo de antiselección y reducido la propensión a este tipo de riesgo. 
Sin embargo, la capacidad del sector reasegurador para el riesgo de longevidad ha sido 
históricamente limitada. 
Una posibilidad es ampliar la lista de agentes dispuestos a asumir riesgos para incluir 
nuevas contrapartes43. El razonamiento es que, cuantas más partes participen, menos 
concentrado estará el riesgo y más fácil será gestionarlo. Para que esta solución sea 
factible, es necesario que exista un precio de referencia para el riesgo de longevidad. 
Esto también significa que un riesgo no financiero tiene que ser transformado en un 
activo financiero, como explicamos en el siguiente Apartado. 
En teoría, los gobiernos y los particulares, que ya están expuestos al riesgo de 
longevidad, podrían asumir una mayor cuota de riesgo. Esto equivale a unas mayores 
retenciones en los términos de los contratos de seguros tradicionales. Nosotros lo 
hemos denominado como la “solución social”, de la cual se analizan los límites 
prácticos m á s  a d e l a n t e . 
La solución del mercado financiero 
Para que exista un mercado para el riesgo de longevidad, tiene que haber un precio 
de referencia para dicho riesgo. Recientemente, se han publicado índices de 
mortalidad que podían ser utilizados como referencia para determinar el precio de 
operaciones  de transferencia de riesgos. La ventaja evidente de este enfoque es el 
                                                 
42 Ejemplos de ello son, entre otros, los seguros de rentas indexados a la inflación, las garantías de recuperación 
del capital aportado, los rendimientos/desembolsos mínimos garantizados, las prestaciones por invalidez o la 
posibilidad de transmisión a los sobrevivientes. 
43 Tales contrapartes serían una nueva clase de inversores financieros, mejor que agentes intermediarios o 
inversores oportunistas en riesgos. 
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aumento de la transparencia; el problema técnico es que el perfil de riesgo de las 
carteras específicas puede diferir notablemente del perfil recogido en el índice. Ello 
se debe a: 
- La diferencia entre la edad media de la población utilizada para crear el índice y la 
edad real de los partícipes del plan. 
- A factores sociodemográficos distintos a la edad que afectan significativamente a 
la expectativa de vida de varias poblaciones (sexo, estilo de vida, estado civil e 
ingresos, entre otros). 
Dado que un índice de mortalidad de este tipo debería ser constituido para eliminar 
las peculiaridades intrínsecas a carteras o poblaciones específicas, tendría que ser lo 
más amplio posible (en términos geográficos y sociodemográficos), con el fin de 
garantizar que únicamente permanece el núcleo no diversificable del riesgo de 
longevidad. No obstante, debería asimismo estar lo más cercano posible a las carteras 
a las que sirve de referencia, para minimizar el riesgo de base (por ejemplo, 
fundamentándose sobre la base de un país). Un índice así podría entonces convertirse 
en la referencia ideal del mercado para operaciones específicas o transferencias de 
paquetes de acciones de valor justo; el precio de dichas operaciones y/o 
transferencias, en la mayoría de los casos, no puede ser menor que el de referencia. 
Conforme a la experiencia pasada respecto de la introducción de otras clases nuevas 
de activos, es razonable esperar una evolución de los subíndices en el tiempo, lo que 
permitirá una reducción del riesgo de base de la cobertura. 
Hasta la fecha, muy pocos se han embarcado en la titulización del riesgo de 
mortalidad/longevidad.  
La solución social 
Se ha señalado a los gobiernos como los emisores ideales de bonos de longevidad44. 
Aunque éste es el caso en lo que respecta a los titulares de bonos (desde la perspectiva 
                                                 
44 Ver la intervención del Gobernador del Bank of England, en diciembre de 2004. 




de la calidad crediticia), no lo es necesariamente para los propios gobiernos. La mayoría 
de los gobiernos europeos se encuentran en la actualidad altamente expuestos al 
riesgo de longevidad, ya sea de manera directa a través de los planes de pensiones 
públicas (incluidos los correspondientes a su propia plantilla) o bien indirectamente a 
través de las prestaciones complementarias para los mayores con ingresos 
insuficientes. La sostenibilidad de los sistemas de pensiones es solo un tema a tratar en 
la agenda de los gobiernos, en competencia con otras cuestiones de bienestar social 
(por ejemplo, educación, salud, etc.). Por consiguiente, los gobiernos no pueden 
centrarse de manera exclusiva en el bienestar de los mayores. 
Los particulares podrían asumir parte del riesgo de longevidad. Sin embargo, para 
ello se requiere una disciplina de ahorro e inversión durante toda la vida, con las 
dificultades que ello entraña en términos de conocimientos financieros y 
modificaciones de los hábitos de consumo establecidos. Para un particular, llevar a 
cabo esto por sí mismo es oneroso; pero compartir el riesgo sistemático de 
longevidad en una mutualidad no debería resultar tan caro. 
Cobertura del riesgo (Hedging) 
Teóricamente, la totalidad o parte del riesgo de longevidad no transferida podría ser 
cubierta. Basándonos en el principio de cobertura o hedging, los flujos de caja de 
pasivos esperados pueden ser compensados con flujos de caja similares (en términos 
de duración) generados por los activos que los respaldan y/o por swaps de tipos de 
interés. En este caso, la posición se halla inmunizada. Esto puede lograrse, total o 
parcialmente, de varios modos: 
- Mediante swaps de tipos de interés e inflación, al menos para el (amplio) riesgo 
de mercado financiero intrínseco a los seguros de rentas. 
- Mediante la suscripción de negocio de seguro con una dinámica de mortalidad 
totalmente opuesta. 
- Mediante la inversión en renta variable de empresas con una dinámica de 




- Mediante un bono de longevidad. 
Mientras que las tres primeras estrategias ya son posibles en la actualidad, la última 
está aún en fase de desarrollo y no puede ser aplicada en la práctica a corto plazo, 
debido a la ausencia de clases de activos de referencia. 
a) Cobertura del riesgo mediante swaps de inflación y de tipos de interés 
Como ya hemos comentado, los suscriptores de seguros de rentas están expuestos a 
los riesgos de inflación y de variación de los tipos de interés durante largos períodos. 
Un instrumento de cobertura sencillo, aunque imperfecto, es un activo libre de riesgo 
con idéntica duración a la de los pasivos de la pensión o del seguro de rentas. 
Mediante la inversión en bonos del Estado a largo plazo, los aseguradores pueden 
cubrirse contra los riesgos de variación de los tipos de interés. 
Además, las aseguradoras se enfrentan a un problema similar cuando intentan cubrir 
el riesgo de inflación asociado a los productos de seguros de rentas garantizados 
contra la inflación. Una estrategia de cobertura consiste en invertir en bonos del 
Estado vinculados a la inflación. 
No obstante, un requisito previo para ambas estrategias es la disponibilidad en un 
plazo lo suficientemente largo de bonos vinculados a la inflación. Hoy en día, los 
mercados para estos dos tipos de activos están muy poco desarrollados, 
especialmente en comparación con la demanda efectiva existente; aún habrá que 
esperar algunos años para que estos mercados  alcancen un volumen crítico. 
Como segunda  mejor solución, muchos aseguradores han estado adquiriendo swaps 
de inflación y de tipos de interés de largo plazo para respaldar sus pasivos de largo 
plazo. Si bien estos productos son en su mayoría ordinarios, actualmente se están 
desarrollando otros más estructurados, especialmente diseñados para ser aplicados a 




la combinación específica de seguro y riesgo financiero a la que deben hacer frente 
los aseguradores de vida. 
b) Cobertura del riesgo mediante la suscripción de negocio de seguro con una 
dinámica de mortalidad totalmente opuesta 
Una cobertura teóricamente perfecta para la longevidad del titular de un seguro de 
rentas sería un contrato de vida entera suscrito para las mismas vidas con primas 
equivalentes a los pagos de las rentas y sin cancelaciones por impago; los beneficios 
extraordinarios obtenidos por uno de los contratos absorberían los excesos de 
pérdidas del otro45. Desafortunadamente, en la práctica es muy difícil aplicar esta 
estrategia de cobertura, debido a la ausencia de negocio de mortalidad para vidas 
por encima de los 65 años. Es probable que esto siga siendo así, ya que los clientes 
generalmente necesitan protección o bien frente a la mortalidad o bien frente a la 
longevidad, pero no frente a ambas. Sin embargo, algunas coberturas imperfectas 
siguen siendo posibles. Como ejemplo, consideramos dos productos: el primero, un 
seguro de rentas convencional y el otro, un seguro de vida entera por el valor del 
coste del seguro de rentas convencional. La variación del coste de ambos productos 
por coeficiente de mejora futura se muestra en la Tabla 5.6.  
 
Tabla 5.6. Modificación de la reserva tras inclusión del coeficiente de mejora de la 
mortalidad. 
Fuente: S. Richards, G Jones, “Financial implications of longevity risk”, 2004. Cálculos 
obtenidos aplicando la tabla de mortalidad PMA92, los pagos atrasados y un interés 
del 5% (varones de 65 años). 
 
                                                 
45 La estructura exacta del contrato determinaría si el riesgo cubierto corresponde a la variación estadística, al 
riesgo implícito en  un contrato anual, o al riesgo de  mejora de  la longevidad, que predominaría en  un contrato a 
largo plazo. 
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Si logra la combinación adecuada de negocio de longevidad y de mortalidad, el 
asegurador puede obtener beneficios sustanciosos en términos de diversificación del 
negocio, aún a pesar de estar lejos de obtener una cobertura perfecta. 
c) Cobertura del riesgo mediante la inversión en compañías con una dinámica de 
mortalidad opuesta 
Las compañías farmacéuticas, las residencias para la tercera edad, las asociaciones de 
viviendas y las compañías biotecnológicas se benefician de una longevidad ampliada. 
En la práctica, lo que se da a entender es que la parte expuesta al riesgo de 
longevidad podría tener una posición larga en acciones de estos sectores: las ventas 
de medicación o de servicios para la población mayor pueden convertirse en un 
negocio floreciente. Las ganancias obtenidas por las industrias que se benefician de 
una mejora de la longevidad pueden ser utilizadas para absorber las pérdidas de los 
negocios desfavorecidos por esta misma tendencia demográfica. Esto se ha definido 
en el presente contexto como «hedge natural». 
d) Hedging del riesgo mediante bonos de longevidad 
Desde el punto de vista de la empresa, los bonos de longevidad representan una 
solución atractiva al problema de los planes de pensiones de empresa potencialmente 
subfinanciados46. Incluso las compañías o los fondos de pensiones que cuentan con 
una financiación suficiente pueden poseer estos bonos como activos en su balance 
para compensar sus pasivos por pensiones. De este modo, pueden obtener dos 
importantes resultados: 
- Reducir la exposición al riesgo de longevidad (compensando flujos de caja de 
pasivos con flujos de caja de activos). 
- Mantener e l  compromiso con sus empleados anteriores, presentes y futuros; con 
ello se mejora el atractivo de las compañías como empleadores. 
                                                 
46 Ver Swiss Re, sigma 7/2006 “La titulización: nuevas oportunidades para aseguradores e inversores”. 




Las limitaciones de esta solución residen en el hecho de que, por el momento, no 
existe un mercado suficientemente amplio para los bonos de longevidad, y que la 
experiencia de mortalidad de un bono determinado  puede ser distinta de la del plan 
de pensiones. Además, según esta lógica, las compañías en posesión de bonos de 
longevidad emitidos por otra entidad estarían sustituyendo el riesgo de longevidad 
por el riesgo crediticio. Esto puede no ser siempre deseable47. 
3. EL PAPEL DEL SECTOR PÚBLICO Y DEL SECTOR PRIVADO EN EL FUTURO DE LOS 
SEGUROS DE RENTAS Y LAS PENSIONES 
Si bien en la actualidad se registra un ritmo de crecimiento relativamente fuerte, el 
mercado de los seguros de rentas privados sigue teniendo un gran potencial aún sin 
explotar. A continuación exponemos las premisas que creemos necesarias para la 
adecuada gestión y expansión de los productos de rentas que cubren el riesgo de 
longevidad, tanto desde la perspectiva del Sector Público como del Sector Privado.  
Lo que puede hacer el Estado 
Cuando un gobierno decide que ha llegado el momento de reducir su papel en el 
sistema de pensiones, el sector asegurador puede colmar el vacío proporcionando 
soluciones privadas para el riesgo de longevidad. Sin embargo, la experiencia de 
algunos países que han pasado de un sistema de pensiones públicas a un sistema 
privado sugiere que el mejor modo de realizar la transición entre ambos es a través 
del establecimiento de determinadas condiciones favorables; estas son: 
a) Aumentar la transparencia de las cuestiones relacionadas con la longevidad 
mejorando las tablas de mortalidad 
Para poder tarificar correctamente los seguros de rentas, es esencial que los 
aseguradores tengan una visión clara de las tendencias futuras de la longevidad. Dada 
la dificultad que supone realizar pronósticos sobre la expectativa de vida durante toda 
                                                 
47 Los bonos del Estado presentan un bajo riesgo crediticio, y pueden tener un precio más ventajoso. 
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la vigencia de un contrato de seguros de rentas, resulta tanto más importante 
obtener información sobre las expectativas de vida actuales y futuras de una 
población. Sin embargo, en algunos países, las tablas de mortalidad apenas están 
disponibles o no están en absoluto actualizadas. El Estado ayudaría a los aseguradores 
a evaluar más correctamente futuras tendencias de mortalidad si proporcionara tablas 
de mortalidad precisas y puntuales. Aunque sigue siendo responsabilidad del 
asegurador y redunda en su propio interés entender el riesgo de mortalidad al que se 
halla expuesto, una mayor transparencia reduciría la prima de riesgo añadida para 
responder ante la incertidumbre de las tendencias de mortalidad. 
b) Mejorar la transparencia relativa a la longevidad potenciando la sensibilización 
de la población frente a sus mayores expectativas de vida 
Sensibilizar a la población sobre su mayor expectativa de vida conduce a un aumento 
significativo en la adopción de soluciones de pensiones privadas. Recientes 
investigaciones actuariales indican que expectativas de vida subjetivas subestiman las 
previsiones actuariales en aproximadamente una media de 5 años. 
Ese mismo estudio también sugiere que las expectativas sobre longevidad influyen 
de modo significativo en las decisiones de la población a la hora de adquirir pensiones 
privadas. En particular, por cada año de vida adicional, la proporción de personas 
deseosas de adquirir una pensión complementaria aumenta en un 0,15%. 
Si se corrigiera completamente el error de subestimación de un promedio de cinco 
años en la expectativa de vida, la contratación de pensiones voluntarias podría 
aumentar del nivel actual del 1,5% hasta un 2,25%, lo que supondría un sólido 
aumento del 50%48. 
c) Facilitar información sobre la situación financiera de las personas en el momento 
de su jubilación 
La mayor transparencia sobre la situación financiera de las personas a la edad de 
                                                 
48 CRIS Research Report 1/2005, “How long do people expect to live?”, publicado por el Centre for Risk & Insurance 
Studies, Nottingham University Business School, marzo de  2005. 




jubilación revelará si corren el riesgo de no contar con la financiación suficiente o, por 
el contrario, contar con una financiación excesiva, en relación con sus expectativas y 
necesidades.  
d) Promover la sensibilización y la educación financiera de los particulares 
La previsión de las pensiones privadas cobrará una creciente importancia en la 
mayoría de los países. A través de programas de educación financiera, el Estado 
podría fomentar que la población ahorrara para la jubilación en función de sus 
necesidades. El Estado puede y debe jugar un papel pionero y de apoyo a la hora de 
proporcionar documentación informativa sobre temas financieros49; no obstante, los 
empleadores, las aseguradoras y otras instituciones financieras también pueden 
ofrecer programas educativos financieros. Por ejemplo, en EE.UU. la formación sobre los 
planes hizo aumentar tanto el número de personas afiliadas a los mismos como los 
importes medios ahorrados en dichas cuentas. 
e) Proporcionar instrumentos financieros para actividades de cobertura 
(Hedging) 
Como hemos visto en el capítulo anterior, la insuficiente oferta de bonos con un plazo 
lo bastante largo (más de 30 años) hace que en la actualidad los mercados para 
dichos instrumentos sean pequeños; aun más cuando se compara dicha oferta con el 
volumen de los activos de pensiones que deben respaldar. Hasta la fecha, esta 
carencia se ha suplido con swaps de tipos de interés. 
Mientras numerosos países industrializados ya han empezado a emitir bonos del 
Estado a 30 años, el volumen de estos mercados sigue siendo insuficiente. De los 
países en desarrollo, hasta la fecha solo México, Brasil y Colombia han emitido emitido 
bonos con un vencimiento a 30 años. En el segmento de vencimiento a 50 años, la 
oferta es aún más limitada. Si bien la emisión bonos a tan largo plazo es un tema 
                                                 
49 Ver también OCDE (2005): “Recommendation on Principles and Good Practices for Financial Education and 
Awareness.” 
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debatido en varios países, sólo en el Reino Unido, Japón y Francia se ha llegado a 
comercializar este tipo de bonos. Mediante la emisión de bonos a más largo plazo, los 
gobiernos reducirían el déficit de oferta y contribuirían al desarrollo de los mercados 
de pensiones privadas. 
Una situación similar experimentan los bonos del Estado vinculados a la inflación, los 
cuales constituyen una solución ideal para las necesidades de cobertura de la 
inflación de los aseguradores. De nuevo, este tipo de instrumentos o bien no existe o 
bien cuenta con una oferta insuficiente en relación con el total de activos de fondos 
de pensiones de muchos mercados. Según datos de la OCDE, el 80% de las 
aseguradoras del Reino Unido ya posee el 80% de las emisiones en circulación de 
bonos vinculados a la inflación, lo que indica la enorme demanda de este tipo de 
productos50. 
Un mercado más desarrollado de bonos vinculados a la inflación mejoraría 
visiblemente las oportunidades de cobertura al alcance de los proveedores de 
seguros de rentas y contribuiría al desarrollo de los mercados de seguros de rentas 
privados. Esta posibilidad es ya un tema de debate en el Reino Unido, Canadá, 
Australia, Suecia, Francia e Italia. 
f) Contribuir a desarrollar el volumen del negocio eliminando la antiselección 
El seguro de longevidad es generalmente adquirido por quienes, de todas formas, 
esperan vivir más tiempo (efecto de antiselección). Los aseguradores lo saben y lo 
reflejan en sus precios. Esto puede encarecer demasiado el seguro de longevidad para 
que la mayor parte de la población pueda adquirirlo a los precios actuales. En 
consecuencia, la demanda de pensiones privadas es menos elevada de lo que sería de 
otro modo, si no se produjera el fenómeno de la antiselección. 
Si el seguro de longevidad fuera obligatorio para los particulares (llegando a sustituir a 
                                                 
50 Únicamente para bonos del Estado del Reino Unido, Francia e Italia. 




las pensiones públicas), los aseguradores tendrían una población más numerosa a la 
que asegurar, lo que se reflejaría en una tarificación más baja de los riesgos gracias al 
efecto de pooling. La obligatoriedad de las pensiones privadas también reduciría el 
riesgo de que los particulares se queden sin recursos económicos cuando los 
gobiernos recortan las pensiones. Si bien las pensiones de empresas ya son 
obligatorias en numerosos países (p.ej., Suiza y, para determinados grupos en Francia 
y Australia), no ocurre lo mismo con las pensiones privadas. Australia y la República de 
Eslovaquia son los únicos países de la OCDE que cuentan con sistemas de pensiones 
privadas desde 2004. 
Si bien eliminaría el problema de la antiselección, la obligatoriedad de la previsión 
podría conducir a que los aseguradores eligieran sólo los mejores riesgos (cream 
skimming), es decir, los aseguradores sólo venderían pólizas a las personas con un 
perfil de riesgo favorable al adoptarse un sistema de primas uniformes basado en la 
expectativa media de vida. Con el fin de equilibrar esta distorsión, generalmente se 
introducen planes de ajuste del riesgo que, a menudo, resultan en una estricta 
normativa, lo que no siempre es un resultado deseable. 
Por otro lado, la obligación de tener primas ajustadas al riesgo da lugar a un problema 
similar al existente en ausencia de toda obligación. Esto es porque, si fuera realmente 
posible evaluar primas justas, también sería posible hacerlo actualmente y no 
existiría la antiselección. La experiencia muestra lo contrario y no parece ser éste el 
caso. Por ello, los incentivos para que los particulares o los empleadores compren 
seguros de rentas de forma voluntaria son la opción preferida en muchos países. 
g) Establecer un marco regulatorio para los aseguradores y los proveedores de 
pensiones 
La supervisión prudente y la regulación de los proveedores de pensiones es un 
aspecto fundamental para el desarrollo sostenible de los mercados de pensiones 
privadas. Por un lado, los criterios regulatorios deberían contribuir a proteger a los 
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beneficiarios de las pensiones contra el impago por parte de los proveedores. Por 
otro lado, la regulación debería mantenerse a un mínimo, a fin de no reprimir la 
eficiencia del mercado. 
En 2004, la OCDE hizo unas recomendaciones sobre los principios básicos para la 
regulación de las pensiones de empresa (Core Principles for the Regulation of 
Occupational Pensions)51. El objetivo principal es garantizar la estabilidad del pilar de 
las pensiones de los sistemas de empleo. Consiguientemente, las recomendaciones de 
la OCDE no son aún aplicables a los proveedores de pensiones del tercer pilar. 
h) Proporcionar incentivos fiscales adecuados 
Mientras que los ciudadanos de los países miembros de la UE han sido testigos de una 
libertad de movimientos cada vez mayor a lo largo de los últimos cincuenta años, la 
transferibilidad de los derechos de pensión en dichos países tiene un largo camino por 
recorrer: a los distintos enfoques culturales a las pólizas de pensiones se añade el 
hecho de que, en la mayoría de los países europeos, las pensiones de jubilación son 
tradicionalmente consideradas responsabilidad del gobierno. 
Por el contrario, el Reino Unido pone un énfasis mayor en el segundo pilar del sistema 
de pensiones. Pero los cambios llegan rápido, muchos a través del Tribunal de Justicia 
de la Unión Europea52. Desde el año 2000, la Comisión ha emprendido un proyecto de 
reforma del sistema de pensiones paneuropeo con el fin de mejorar la sostenibilidad 
de los sistemas de pensiones de jubilación toda vez que se incrementa la 
transferibilidad de los derechos de pensiones53. 
La creación de incentivos fiscales adecuados, por ejemplo, establecer unas condiciones 
de igualdad entre las contribuciones de las pensiones de empresas y las 
                                                 
51 Ver http://www.oecd.org/dataoecd/14/46/33619987.pdf 
52 A raíz de la comunicación de la Comunidad Europea del 19 de abril de 2001 sobre la eliminación de los 
obstáculos fiscales a las  prestaciones por pensiones transfronterizas de los sistemas de empleo, el Tribunal de 
Justicia Europeo ha fallado en dos casos relativos a las deducciones fiscales de las aportaciones abonadas a 
fondos extranjeros: el asunto Danner (Asunto C-136/00), del 3 de octubre de 2002, y el asunto 
Skandia/Ramstedt (Asunto C-422/01), del 26 de junio de 2003. 
53 Ver http://europa.eu.int/comm/employment_social/social_protection/pensions_en.htm. 




contribuciones de las pensiones privadas debería facilitar la venta de seguros de 
rentas, lo que ampliaría el número de titulares de rentas de forma natural. 
Sin embargo, es razonable esperar que parte del volumen del mercado adicional 
generado por la mayor cantidad de ahorros para la jubilación, por los ingresos y por la 
protección del estilo de vida será absorbida por otros proveedores de servicios de 
ahorro (bancos, mutuas u otros fondos de pensiones) cuya gama de productos 
básicos no se extenderá en general a la protección contra la longevidad. 
Lo que pueden hacer los aseguradores 
La longevidad proporciona al sector asegurador una oportunidad de mejorar su 
contribución en la gestión de los riesgos de la sociedad. Habida cuenta de que las 
diferencias entre los países derivadas de los diversos entornos culturales, fiscales y de 
prestaciones de pensiones de empresas no van a desaparcer en el futuro próximo, no 
podrá haber un enfoque universal para el diseño de los productos. 
El nivel de éxito de cualquier solución privada se calibrará por su capacidad para 
satisfacer las necesidades y expectativas de los titulares de pólizas de forma sostenida. 
Esto puede lograrse, además de mediante la actividad de cobertura mencionada 
anteriormente, si se dan unas condiciones previas en tres ámbitos fundamentales: 
- En primer lugar, el volumen de negocio es esencial para superar los problemas 
derivados de la antiselección y para lograr las economías de escala tan esenciales 
para el negocio. 
- En segundo lugar, como ocurre con cualquier producto, la determinación de los 
precios debería tener en cuenta los riesgos asumidos y debería realizarse sobre 
una base económica viable y coherente con el mercado. 
- En tercer lugar, una selección prudente de los riesgos supone que los 
aseguradores deberían ponderar cuidadosamente las consecuencias financieras 
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de asumir riesgo de longevidad, especialmente en combinación con la exposición 
de cola larga al riesgo de los mercados financieros. 
A continuación se analizan más detalladamente los dos últimos aspectos. 
a) Determinación del precio del producto 
Las ofertas de seguros de rentas tienen que satisfacer las necesidades de la población 
y deben adecuarse al marco de los Sistemas Fiscal y de Seguridad Social. El diseño y la 
tarificación de los productos seguirán siendo un desafío importante. 
De forma general, para que los seguros de rentas resulten atractivos, deberían tener 
una estructura de gastos poco elevados. La forma con más probabilidades de lograrlo 
es mediante la eficacia del gasto obtenida gracias a una diversificación adecuada, 
garantizando que los consumidores obtienen exactamente lo que desean sin poner en 
peligro las economías de escala, fundamentales para el sector. Esto puede lograrse: 
- Mejorando la determinación de precios del riesgo de longevidad puro mediante el 
refinamiento de las técnicas actuariales. 
- Minimizando los gastos de administración y adquisición de los seguros de rentas. 
- Excluyendo del producto básico características financieras suplementarias. Esto 
tiene la doble ventaja de mantener el coste de capital bajo control y de reducir el 
riesgo moral. Sigue siendo posible ofrecer beneficios financieros extraordinarios 
como suplementos, con una tarificación separada y correctamente especificada. 
b) Implicaciones de la selección del riesgo y del modelo de negocio 
Tal vez los aseguradores deban replantearse su modelo de negocio y desmenuzar el 
riesgo para asegurarse de que únicamente retienen la cantidad y la combinación 




deseables y que transfieren el resto a otras partes. De forma semejante al modo en 
que se desarrollaron las técnicas de transferencia del riesgo crediticio, es posible que 
en unos años surjan oportunidades para transferir y cubrir el riesgo de longevidad. 
Cuando se trata de comercializar protección combinada contra el riesgo de 
longevidad y los riesgos de mercados financieros, es esencial contar con productos de 
diseño adecuado. Los aseguradores de vida se encuentran atrapados entre la 
necesidad imperativa de obtener protección (como en el caso de las rentas con 
garantías) y las restricciones financieras que supone operar en un entorno 
desfavorable de mercados financieros, que obligarían a anular todo término 
garantizado. La eliminación indiscriminada de riesgos de los productos de seguros 
menoscabaría una de las ventajas competitivas de los aseguradores54; sin embargo, 
dado el volumen del mercado de las pensiones de jubilación, los aseguradores deben 
ponderar el peligro potencial de acumular grandes cantidades de exposición al riesgo 
de longevidad. A continuación se exponen varias sugerencias de cómo los 
aseguradores pueden mejorar su capacidad para respetar sus promesas en un 
negocio de cola larga: 
- Restringir las opciones de inversión de los titulares de pólizas y eliminar las 
situaciones no neutrales respecto del riesgo puede reducir la volatilidad de las 
ganancias de los aseguradores. 
- Mejorar los canales de distribución y los conocimientos del cliente sobre las 
características del producto puede facilitar la aceptación y evitar la venta 
inadecuada del producto. 
- Utilizar la gestión de capitales y emplear instrumentos de cobertura, incluidos el 
                                                 
54 Un reciente estudio estratégico pone de relieve que los segmentos de mayor creación de valor en el mercado de 
los activos financieros personales son la protección contra el riesgo y el crecimiento de los activos. Los 
aseguradores son líderes del mercado en el segmento de la protección frente al riesgo. Si bien mayor en tamaño 
y con menores exigencias de capital que la protección frente al riesgo, el segmento del crecimiento de activos es 
también el más cuestionable. Ver Mercer Oliver Wyman, “Going on the offensive”, junio de 2004. 
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reaseguro tradicional y soluciones financieras alternativas. 
- Mejorar el conocimiento de la creación de valor a nivel del producto, 
comprobando la rentabilidad y la exposición al riesgo de cada estructura aplicando 
una amplia serie de supuestos. Las interacciones entre las líneas de productos 
(enfoque de cartera) también contribuyen a evaluar el impacto neto probable de 
futuros escenarios sobre la solidez financiera de la compañía. 
En principio, el desarrollo del producto debe estar orientado al cliente. Más aún, 
explicar de forma clara los beneficios y límites de la cobertura ofrecida ayuda a los 
titulares de las pólizas a entender lo que están pagando, lo cual mejora la posibilidad 
de comparar las diversas ofertas, y contribuye a prevenir las ventas inadecuadas de 
productos y la creación de expectativas poco razonables basadas en experiencia 
pasada no actualizada. 
Estudios de campo muestran que, para simplificar la actividad de inversión para la 
jubilación, son necesarios un asesoramiento de fácil entendimiento y productos de 
inversión más seguros. En la siguiente tabla se resumen los puntos que aparecen con 
frecuencia en las listas de deseos de los compradores y los vendedores de seguros de 
rentas. Cuando el diseño de un producto logra tomar en consideración ambas partes 
de la tabla, los aseguradores están un poco más cerca de lograr una solución exitosa. 





Tabla 5.7. Comparación de los puntos de vista de los clientes y el asegurador.  
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“Una vez terminado el juego, el rey y el peón vuelven a la misma caja” 
Proverbio italiano. 
CAPÍTULO 6: ANÁLISIS CRÍTICO DEL RIESGO DE LONGEVIDAD, CONCLUSIONES DEL 
DOCTORANDO 
Dada su importancia para el conjunto de la sociedad, a continuación comentamos 
nuestras conclusiones acerca del riesgo de longevidad y sus implicaciones en el 
mercado de seguros de rentas y pensiones. Para ello haremos algunas sugerencias 
para que tanto los ciudadanos como el sector asegurador y las autoridades afronten 
los retos que representa el envejecimiento de la población en España y en otras 
economías desarrolladas. 
Uno de los grandes riesgos a los que nos enfrentamos en el Siglo XXI es el riesgo de 
longevidad, no ya sólo a consecuencia de la superpoblación, sino sobre todo por el 
envejecimiento de la población en los países desarrollados. Este riesgo está en 
aumento, ya que las tasas de fertilidad y de empleo descienden y con ello se deteriora 
la tasa de dependencia. La consecuencia más inmediata es que los costes de la 
jubilación y de la atención médica a largo plazo aumentarán considerablemente. Por 
tanto, los gobiernos y el sector privado serán los responsables de analizar 
conjuntamente cómo reducir su exposición financiera al riesgo de longevidad. A 
nuestro entender, la mejor forma de atenuar este riesgo es recurrir al mercado privado 
de seguros de rentas. 
Al hilo de la reciente reforma del Sistema de Pensiones acometida en España, se antoja 
fundamental que los ciudadanos comprendan con claridad las cuestiones que se 
debaten y las consecuencias de no hacer frente a los retos que el envejecimiento de la 
población plantea. A este respecto, creemos que resulta esencial promover el 
consenso entre los ciudadanos acerca de las políticas necesarias para abordar el 
problema del envejecimiento.  
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Como bien dice el Profesor José Barea, “el reto demográfico no es cuántos somos, sino 
cómo somos”  
El problema del envejecimiento de la población 
Como veíamos en el Capítulo 4, la longevidad y por tanto la esperanza de vida 
aumentaron espectacularmente durante el Siglo XX, pero la combinación de mayor 
longevidad y menores tasas de fecundidad conduce al envejecimiento de la población 
mundial, siendo especialmente preocupante en las economías desarrolladas y 
particularmente en la Europa Continental y Japón. Evidentemente, España no es una 
excepción a pesar del la evolución favorable de los flujos migratorios en los últimos 
años.  
En una primera impresión, podríamos valorar como positiva la elevada longevidad en 
España, en la medida en que la esperanza de vida media y el número de personas 
centenarias y supercentenarias es una de las mayores del mundo. Sin embargo, el 
envejecimiento poblacional derivado de este fenómeno, resulta un problema en los 
países desarrollados, debido a que este envejecimiento supone automáticamente un 
considerable aumento del gasto público, que podría llegar a estrangular las arcas del 
Estado. Según la estimación del INE, el número de ancianos (mayores de 66 años) se 
duplicará en los próximos 40 años; así, se prevé que los 8 millones de pensionistas 
actuales asciendan a 10 millones en 2020 y a 15,3 millones en 2040. La tasa de 
dependencia pasará por tanto del 47,8% en 2009 al 89,6% en 2049, lo que equivale a 
que por cada 10 personas activas laboralmente, habrá casi 9 inactivas (menores de 16 
años o mayor de 66). En esta línea, y de acuerdo con simulaciones basadas en las 
tendencias demográficas esperadas, se espera que el gasto público de España por este 
concepto se sitúe en el 16% del PIB antes del 2050. 
Con el propósito de hacer frente a este problema social y económico, planteamos 
algunas ideas; estas son: 
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1. Intentar contener la tasa de dependencia, fomentando, entre otras medidas, la 
natalidad mediante políticas favorables a los cuidados infantiles y una 
normativa laboral que permita la conciliación con la vida familiar. El descenso 
de fecundidad se inicia básicamente en la década de los ochenta con la 
concienciación de la población en el uso de métodos anticonceptivos, el papel 
laboral de la mujer o el encarecimiento general de los costes de vida. 
Otro de los factores a tener en cuenta y que pueden contribuir a reducir la tasa 
de dependencia es la inmigración. Esta ha sido de vital importancia en los 
últimos años para el equilibrio de las cuentas de la Seguridad Social, pero tras 
la reciente crisis se ha producido una acusada ralentización de la entrada de 
inmigrantes; es más, esta crisis económica está empezando a generar que 
personal cualificado busque oportunidades fuera de nuestras fronteras. La 
proyección del INE indica que los flujos de migración irán descendiendo en los 
próximos años sin que sean compensados por el crecimiento de la tasa de 
natalidad. 
2. También habría que desarrollar políticas que favorecieran el empleo y la 
productividad.  
3. A tal efecto, los países deberán alcanzar y mantener situaciones 
presupuestarias saneadas y corregir situaciones de déficit excesivo, de forma 
que se genere un margen de maniobra presupuestario antes de que la carga 
que representa el envejecimiento se torne más gravosa. 
4. Por último, sigue siendo necesario que muchos países, entre ellos España a 
pesar de su reciente reforma, revisen sus sistemas de protección social para 
garantizar su sostenibilidad a largo plazo frente al envejecimiento, para lo que 
resultará indispensable la participación del Sector Asegurador. 
La reforma de los sistemas públicos de pensiones figura en la agenda de la mayoría de 
los países de la Zona Euro, aunque algunos de ellos ya han introducido cambios 
importantes. Dado el objetivo de mantener su sostenibilidad financiera, estas reformas 
se han orientado generalmente en tres direcciones: Incrementar los tipos de 
cotización; reducir las tasas de sustitución; y retrasar la edad de jubilación efectiva. 
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Estas reformas implican una reducción general de las prestaciones y una disminución 
de los ingresos por jubilación en relación con los salarios, y están encaminadas a 
transferir el riesgo de longevidad, o parte de él, a los individuos, fomentando un 
desplazamiento hacia sistemas privados. Como comentábamos en el Capítulo 5 de 
nuestro estudio, diversificar el riesgo de longevidad individual es posible en la medida 
en que los mercados financieros puedan ofrecernos instrumentos adecuados para 
administrar el riesgo de longevidad. 
En este contexto, el riesgo de longevidad o supervivencia resulta un elemento clave 
derivado del alto grado de incertidumbre que rodea a las previsiones de cambios en la 
esperanza de vida. Este riesgo no puede diversificarse entre los miembros de una 
misma cohorte porque, por definición, les afecta a todos de la misma manera.  
Algunas causas de mortalidad pueden ser repentinas, por ejemplo, una guerra o una 
pandemia grave, cuya incidencia es, hoy día, mucho menor en economías industriales 
que en el pasado. Sin embargo, la mayoría de las tendencias de mortalidad en la 
historia contemporánea tardan muchas décadas en evolucionar y se hacen claras sólo 
varios años después de estar en marcha. Entre esas tendencias, destacan el estilo de 
vida, la dieta, el ejercicio físico o cuánto bebemos o fumamos. Las innovaciones y 
prácticas médicas también han contribuido a una mejora sostenida en las tasas de 
mortalidad (ver con detalle en el Capítulo 7). 
En términos generales, podemos hablar de dos escuelas de pensamiento entre los 
demógrafos en lo que a mortalidad a una edad avanzada se refiere. Para algunos, la 
expectativa de vida aumentará en el futuro por los avances médicos y los cambios en 
el estilo de vida, mientras otros consideran que pese a que se puedan dar algunas 
mejoras excepcionales de la mortalidad, la longevidad humana tiene un tope natural 
que hemos alcanzado o que estamos cerca de alcanzar. La verdad posiblemente sea 
una combinación de ambos pensamientos. 
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Cobertura financiera frente al riesgo de longevidad 
La carencia de una oferta atractiva y flexible y la casi natural desconfianza de la gente 
hacia los seguros, son limitaciones importantes. Obviamente el primer aspecto es 
tarea fundamental de las compañías de seguros, mientras que el segundo, se puede 
gestionar dando a conocer a la población el papel que juegan los entes reguladores y 
su compromiso para buscar la mejor solución al problema para garantizar sus 
necesidades económicas básicas en la vejez. 
En esta SECCIÓN B hemos insistido en la importancia de transferir el riesgo de 
longevidad de los individuos al sector asegurador, para lo que resumimos a 
continuación algunas de las sugerencias planteadas: 
a) Fomentar la cultura financiera 
Creemos interesante que se emprendan acciones para difundir los conocimientos 
financieros y así fomentar la cultura económica de la población, de forma que cada 
individuo pueda adoptar decisiones fundadas en lo relativo a sus propias finanzas y no 
subestimen la magnitud de los riesgos a los que se enfrentan, en especial el que nos 
ocupa, el de la financiación de su vejez 1.  
Además, una comprensión más profunda de las distintas opciones de las que disponen 
las autoridades y el mercado sobre sus posibles efectos mejoraría la calidad del debate 
público y, así, comprender la conveniencia de las reformas de los sistemas de 
seguridad social y sus consiguientes beneficios a largo plazo de la aplicación de las 
mismas. 
                                                 
1 Diversos estudios apuntan sobre las deficiencias identificadas en la cultura económica de la población de los países desarrollados. 
Podemos encontrar algunos de ellos en: 
- www.oecd.org/daf/financialeducation; 
- Walstad, W.B., (2006) “Economic knowledge and advancement of economic education in the United States” 
- González-Páramo, J. M. y N. Badenes Plá (2007), “Ahorro, riqueza y endeudamiento de las familias”. 
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Sólo a través de una cultura financiera adecuada, los ciudadanos podrán reaccionar 
ante el fenómeno del riesgo de longevidad y utilizar el seguro privado como 
instrumento paliativo del mismo2. 
b) El papel de las autoridades públicas 
El Estado deberá promover el desarrollo del mercado de instrumentos financieros y de 
seguros, destinados a cumplimentar las prestaciones por jubilación del Sector Público. 
Puesto que las actuales reformas de las pensiones públicas están dirigidas a trasladar 
progresivamente una parte del riesgo de longevidad a los hogares, cabe esperar un 
aumento sustancial del volumen de activos gestionados por el sector privado para la 
jubilación durante las próximas décadas. Paralelamente, se ha producido un 
desplazamiento desde planes de prestación definida hacia planes de aportación 
definida, como reflejo de la financiación insuficiente de los primeros. Esta tendencia 
implica que las decisiones de las instituciones en lo que respecta a las características 
de las carteras tenderán a alinearse cada vez más con las preferencias individuales. Por 
ejemplo, debido al aumento de la población cercana a la jubilación, las carteras de los 
planes de aportación definida se compondrán cada vez más de activos de menor 
riesgo.  
Los gobiernos y autoridades competentes deberán fomentar y facilitar la oferta actual 
de instrumentos financieros a largo plazo que sean aptos para la cobertura del riesgo 
de longevidad. Actualmente protegerse frente a este riesgo resulta complejo, debido a 
que no existen entidades de contrapartida naturales. Además, los profesionales del 
sector del seguro consideramos que, en el momento actual, es imposible prever con 
exactitud el aumento de la longevidad en los próximos años y, por tanto, no podemos 
valorar con precisión el riesgo que ello supone. Esto significa que las entidades 
aseguradoras que desean protegerse frente al riesgo de longevidad (proveedores de 
fondos de pensiones y de seguros de rentas) tienen dificultades para encontrar 
contrapartidas dispuestas a asumir dicho riesgo. Para ello, los proveedores de 
                                                 
2 Ver “La percepción Social del Seguro en España” (Enero 2012, http://ow.ly/8ptly, ) Fundación MAPFRE. 
Capítulo 6: Análisis Crítico del Riesgo de Longevidad, Conclusiones del Doctorando 
235 
 
asistencia sanitaria y cuidados de larga duración, así como las empresas farmacéuticas 
especializadas en productos para personas mayores, suelen considerarse 
contrapartidas naturales ya que el incremento de la longevidad les beneficiaría. Sin 
embargo, el tamaño de estos sectores parece demasiado pequeño para satisfacer la 
demanda prevista. 
Por otro lado, es vital mejorar los actuales incentivos fiscales para el desarrollo de los 
seguros de rentas y pensiones del sector privado a pesar de que en la actualidad 
tampoco resultan particularmente restrictivos en comparación con el mercado 
internacional. Por tanto, no cabe culpar a la fiscalidad por el escaso desarrollo que ha 
conseguido el sistema complementario de pensiones privadas en España.  
En definitiva, debe ser el Estado quien estudie cómo impulsar el desarrollo del 
mercado asegurador a fin de que se puedan compartir y trasladar los riesgos de tipos 
de interés, inflación y longevidad. La escasez de bonos soberanos de larga duración 
ocasiona desajustes entre activos y pasivos a la industria del seguro oferente de 
pensiones vitalicias. El Tesoro debería dar una cierta consideración de bien público a la 
emisión de este tipo de bonos y plantearse, siguiendo las recomendaciones del Banco 
Central Europeo, la emisión de bonos a 50 años. Lo ideal sería el desarrollo de un 
mercado sólido, transparente y líquido, que ofreciera, entre otros, bonos de 
longevidad o mortalidad. Estos bonos de longevidad son instrumentos que permitirían 
a las entidades financieras cubrir el riesgo agregado de la longevidad y que pagarían un 
cupón que está ligado a la supervivencia de una cohorte, por ejemplo, los varones de 
65 años de edad nacidos en 1947. Debido a la dificultad de encontrar emisores de 
estos instrumentos, el gobierno deberá desempeñar un papel importante en ayudar a 
que este mercado crezca. 
Por último también creemos interesante que los Gobiernos fomentaran que las 
instituciones especialistas en demografía y técnica actuarial, por ejemplo el INE o el IAE 
en España, investigaran lo suficiente para construir tablas actuariales con el nivel de 
desagregación suficiente para dar soporte a la vertiente técnica de los seguros de 
rentas vitalicias. 
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c) El papel de la UE 
A nivel de la UE también se están desarrollando numerosos trabajos de investigación 
que culminan en recomendaciones de actuación para sus Estados Miembros. En esta 
dirección se ha elaborado recientemente el “Libro Blanco”3 sobre las pensiones en el 
que recoge sus planes y recomendaciones para conseguir unas pensiones adecuadas, 
seguras y sostenibles. Entre las medidas propuestas en este documento, Bruselas 
aboga por constituir planes privados de jubilación complementarios, animando a los 
interlocutores sociales a crearlos y a los Estados Miembros a optimizar los incentivos 
fiscales. Asimismo, pide que se mejore la seguridad de estos planes complementarios, 
por ejemplo mediante la revisión de la directiva sobre fondos de pensiones de empleo 
y la mejora de la información al consumidor. 
Además, Bruselas anima a los Estados Miembros a que fomenten la prolongación de la 
vida laboral, vinculando la edad de jubilación a la esperanza de vida, restringiendo el 
acceso a la jubilación anticipada y eliminando las diferencias que existen entre 
hombres y mujeres en materia de pensiones. También defiende la creación de mejores 
oportunidades para los trabajadores de más edad, instando a los interlocutores 
sociales a adaptar los lugares de trabajo y las prácticas de los mercados laborales y 
recurriendo al Fondo Social Europeo para que los trabajadores de más edad puedan 
acceder al empleo. 
La Comisión recuerda que las pensiones cada vez ejercen más presión financiera en los 
presupuestos nacionales, en particular con el factor añadido de la crisis financiera y 
económica. Para respaldar estos esfuerzos, ha publicado este Libro Blanco, que ese se 
basa en los resultados de una amplia consulta que se puso en marcha en julio de 2010. 
En él se examina de qué manera la UE y los Estados Miembros pueden trabajar para 
combatir los principales problemas por los que atraviesan los sistemas de pensiones. 
                                                 
3 Ver “White Paper: An Agenda for Adequate, Safe and Sustainable Pensions”; COM(2012) 55 final, Bruselas 16-02-2012. 
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“Garantizar unas pensiones adecuadas para el futuro es posible, si cumplimos hasta el 
final nuestros compromisos de reforma. Ya estamos notando el impacto del 
envejecimiento; los nacidos del boom de natalidad se están jubilando y cada vez son 
menos los jóvenes que se incorporan al mercado laboral. Pero aún no es demasiado 
tarde para superar estos retos”, afirmó en la presentación del Documento László 
Andor, Comisario de Empleo de la UE. Además, destacó que “aumentar la edad de 
jubilación es importante” y ratificó que una encuesta reciente del Eurobarómetro ha 
puesto de manifiesto “que muchos europeos seguirían en el mercado de trabajo 
después incluso de la edad en la que podrían cobrar una pensión si las condiciones 
fueran adecuadas”. 
El contenido de este Libro Blanco de la Comisión Europea es un paso positivo y en la 
dirección correcta, pero es necesario que se tomen acciones en firme lo antes posible. 
Mientras tanto, creemos que todos los ciudadanos europeos deberían recibir 
periódicamente un único informe a nivel europeo que les permitiera estimar los 
ingresos que recibirían de cara a su jubilación y que integrara tanto pensiones públicas, 
como de empleo y privadas, de forma que se establecieran unos estándares mínimos 
en los informes anuales de pensiones y que evitaran que los ciudadanos reciban 
información divergente.  
d) El papel del sector asegurador  
Creemos necesaria una competente y dinámica oferta de productos aseguradores que 
sea capaz de reconocer las necesidades actuales y futuras de los ciudadanos, 
acompañada por supuesto de una adecuada regulación del mercado que provea a los 
consumidores la garantía y el respaldo de que el producto que adquieren les da 
soluciones efectivas contra el riesgo de longevidad. 
De esta manera, la industria aseguradora debe hacer una apuesta decidida para cubrir 
el riesgo de longevidad. Como muestra la experiencia internacional, con una buena 
técnica actuarial se puede gestionar.la ausencia de una masa suficiente de productos 
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de ahorro que actualmente dificulta el funcionamiento de una industria basada en las 
leyes de los grandes números. Pero al argumento se le puede dar la vuelta, ya que 
también la ausencia de un mercado amplio de seguros de rentas vitalicias desanima la 
acumulación de ahorro previsión. El círculo vicioso hay que romperlo por algún lado, 
por lo que la industria del seguro de países con un mercado menos desarrollado como 
es el caso de España, debería hacer una apuesta estratégica invirtiendo en mejorar la 
tecnología actuarial y un esfuerzo por trabajar ahora con números pequeños, a la 
espera de que vayan llegando los grandes. 
Para ello, a continuación comentamos algunas sugerencias sobre la forma en que los 
mercados financieros pueden ofrecer instrumentos que permitan a las personas 
gestionar la incertidumbre que rodea a la longevidad, y que afecta especialmente a 
aquellos hogares que no dependen, o dependen sólo parcialmente, de los sistemas 
públicos de pensiones. 
Cuando hablamos de la necesidad de desarrollar las rentas gestionadas por el sector 
privado, la opción natural que las familias eligen para cubrirse frente al riesgo de 
longevidad son los seguros de rentas vitalicias, que, como veíamos, transforma el 
ahorro a largo plazo en un flujo vitalicio de renta posterior a la jubilación, y que por 
tanto son las que realmente pueden acoplarse y complementar las pensiones públicas, 
que también se establecen para toda la vida. Parece por tanto evidente que los 
seguros de rentas son el producto ideal para financiar la jubilación. De hecho, los 
sistemas públicos de pensiones son seguros de rentas implícitos. Sin embargo, en la 
práctica, estos seguros privados no están tan extendidos como sería deseable, pero se 
espera que evolucione al menos en algunos países con exposiciones significativas y un 
alto nivel de participación de los fondos privados, como es el caso de Suiza, Países 
Bajos y los Estados Unidos.  
Aunque el escaso desarrollo de estos productos pudiera deberse a causas como una 
mala fiscalidad, la selección adversa o una falta de comprensión por parte de los 
inversores, también existe la posibilidad de que los mercados de seguros de rentas, al 
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menos en algunos países, estén siendo desplazados por las prestaciones que ofrecen 
los sistemas públicos de pensiones. Por tanto, en países en los que las prestaciones se 
han reducido como consecuencia de la reforma de los sistemas de seguridad social, la 
demanda de este tipo de instrumentos podría incrementarse dando lugar a un 
aumento de la oferta. Las aseguradoras pueden encontrar en las reaseguradoras un 
apoyo importante para desarrollar enfoques sólidos que mitiguen el riesgo de 
longevidad. 
Mediante la participación activa del sector privado del seguro, el riesgo de longevidad 
podría transferirse del ciudadano hacia las aseguradoras y estas repercutirlo a su vez a 
un tercero mediante un contrato de reaseguro u otros métodos de cobertura. Estos 
instrumentos de cobertura permiten a las aseguradoras proporcionar más renta 
vitalicia al asegurado usando el capital liberado resultante, operaciones que con 
directivas como la de Solvencia II adquirirán cada vez más importancia en los próximos 
años. 
Desde diversas instituciones del seguro privado también se insta a los gobiernos a ser 
valientes para afrontar las reformas a medio y largo plazo que son necesarias para 
garantizar el Estado del Bienestar. En palabras de Pilar González de Frutos, Presidenta 
de la Patronal Española del Seguro (UNESPA), “el Estado debe ser valiente para 
afrontar con firmeza y responsabilidad las medidas económicas necesarias no sólo a 
corto plazo, sino especialmente en el medio y largo plazo; para así abordar el debate 
del Estado del Bienestar y definir qué es lo que queremos tener como sociedad y qué es 
lo que podemos pagar o cómo pagarlo”. En este sentido también apuntaba que lo que 
tenemos como sociedad “no es sostenible, y las costuras se están tensando por todos 
los flecos de nuestro modelo. Nuestro modelo de bienestar exige ser curado”. 
En definitiva, deben aplicarse políticas que eliminen los obstáculos al desarrollo de los 
mercados de rentas a través de la eliminación de desincentivos de carácter fiscal o 
normativo que dificultan el acceso a estos productos. Sólo a través de que los 
organismos públicos y privados trabajen conjuntamente se podrá generar una 
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infraestructura sostenible para garantizar la estabilidad financiera de nuestros 
mayores. 
A modo de recapitulación y conclusión, podemos afirmar que el desarrollo de un 
mercado de rentas irá en paralelo al de los ajustes en las pensiones públicas derivados 
del funcionamiento del sistema de reparto en un escenario de envejecimiento de la 
población. En la medida en que el proceso de ajuste se acelere, las rentas privadas 
crecerán más rápidamente. A lo largo de este Capítulo, hemos hablado repetidamente 
del Estado, de las instituciones privadas y, claro está, de los propios ciudadanos. Ahora 
queda por ver, en qué medida cada uno de estos agentes será capaz de reconducir la 
situación y reducir el efecto del riesgo de longevidad sobre el bienestar de nuestra 
población anciana. Insistimos en que hay tiempo para abordar estas cuestiones, sobre 
todo si se empieza ahora, y tanto el Estado como la industria del seguro parecen estar 
bien concienciadas al respecto, pero no será suficiente si los ciudadanos no están bien 
concienciados e informados, de tal forma que no sólo vean como lesivas las 
impopulares políticas emprendidas. Lo que está claro es que los recursos estatales no 
serán suficientes en el futuro para cubrir todas las necesidades de una población de 
personas mayores en rápido crecimiento. Por todo ello, es imprescindible que las 
personas en edad de trabajar, tengan en cuenta que ellos también serán ciudadanos 
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“El ejemplo es más eficaz que los preceptos” 
Benjamín Johnson (1572-1637); Poeta y Dramaturgo inglés. 
SECCIÓN C: ENSAYOS SOBRE EL RIESGO DE LONGEVIDAD  BAJO EL MARCO 
DE SOLVENCIA II  
En la SECCIÓN C de la Tesis elaboramos un Modelo Propio alternativo a la fórmula 
estándar propuesta por QIS5 para el riesgo de longevidad (Capítulo 7). En el Capítulo 8 
comentamos las conclusiones del Doctorando sobre este Modelo Propio, y exponemos 
las posibilidades que a nuestro entender tiene la comunidad investigadora para 
realizar futuros avances y desarrollos del mismo. 
Por tanto, esta Sección constituirá la base de nuestro estudio, siendo el resto de 
Secciones y Capítulos un compendio de conocimientos y análisis previos para entender 
y valorar adecuadamente el riesgo de longevidad bajo el marco de Solvencia II, y de 
esta manera ser capaz de elaborar y comprender adecuadamente nuestro Modelo 
Propio. 
Además, esta SECCIÓN C, la complementamos con una serie de Anexos (ANEXOS F a 
N), en los que detallamos las diferentes hipótesis, cálculos y conclusiones de nuestro 
Modelo. Estos Anexos podrían perfectamente haber formado parte del Capítulo 7, 
pero hemos decidido llevarlo a Anexos para darle mayor agilidad a la presentación del 
Modelo.  
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“Quien mira lo pasado, lo porvenir advierte” 
Lope de Vega (1562-1635); Poeta, Novelista y Dramaturgo español. 
CAPÍTULO 7: MODELO ALTERNATIVO AL SHOCK DE LONGEVIDAD PROPUESTO POR EL 
DOCTORANDO 
En este Capítulo vamos a desarrollar nuestro Modelo Propio de valoración del riesgo 
de longevidad bajo Solvencia II, que será alternativo al propuesto por la fórmula 
estándar de QIS5. Para ello vemos en el Apartado 1 todas las claves necesarias para 
la elaboración de un modelo que mida este riesgo, centrándonos en las variables 
más relevantes (fecundidad, mortalidad o los movimientos migratorios). Además, veremos 
cómo la mayor incertidumbre se produce en la variación a lo largo del tiempo de las 
probabilidades de supervivencia, que genera que se cometan errores en la estimación. 
Hacemos también una breve descripción de los diferentes modelos que se utilizan en la 
actualidad para proyectar la mortalidad futura y las principales diferencias entre ellos, así 
como la especial incidencia de determinados factores sobre la evolución de la longevidad, 
especialmente sobre las personas de edades avanzadas. 
Al hilo de lo ya comentado en el párrafo anterior, en el Apartado 2 analizamos los principios 
y bases para establecer adecuadamente todos los supuestos de mortalidad bajo el marco 
regulador de Solvencia II. Para ello, profundizamos en algunos conceptos relacionados con 
los supuestos escogidos para el cálculo de la mortalidad base y la mortalidad futura, así 
como en los riesgos de mortalidad y de tendencia de la longevidad. También comentamos la 
fórmula estándar para el riesgo de longevidad tal como está definida actualmente bajo el 
marco de Solvencia II, y valoramos la posibilidad e idoneidad de utilizar un modelo interno 
que permita a las compañías aseguradoras producir resultados alternativos al de la fórmula 
estándar.  
Por último, en el Apartado 3 entramos directamente en la elaboración de nuestro Modelo 
Propio para el riesgo de longevidad, modelo que será alternativo al propuesto por Solvencia 
II. Para ello, hacemos primero un breve resumen y exposición de los temas tratados en el 
mismo y vemos qué datos hemos utilizado para la realización del estudio. Posteriormente 
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discutimos la idoneidad de los diferentes modelos de mortalidad y explicamos por qué 
hemos decidido utilizar un modelo estocástico predictivo de la mortalidad basado en datos 
históricos. Además, introducimos el marco para modelizar la mortalidad futura bajo este 
enfoque y analizamos los factores de mejora a los que llegamos con la aplicación de las 
hipótesis descritas anteriormente. Más adelante calculamos el shock que estos factores de 
mejora provocan bajo una estructura basada en las edades de los asegurados y la duración 
de los contratos, y por último comparamos el efecto de estos shocks sobre el SCRlife de una 
Compañía de Seguros de Vida, utilizando diferentes hipótesis de mortalidad base, que 
compararemos con el propuesto por la fórmula estándar del QIS5; en particular excluimos 
todos los riesgos de suscripción de vida que no estén estrictamente relacionados con el 
riesgo de longevidad de nuestra cartera tipo para garantizar que es posible la comparación 
directa entre el SCRlong basado en un enfoque de un único shock para toda la cartera, y otro 
basado en la edad del asegurado y la duración del contrato de seguro. 
1. ANTECEDENTES AL ENSAYO 
1.1. Función y principios de supervivencia 
Para determinar la función de supervivencia de una población, intervienen diferentes 
variables, donde las más significativas son:  
- La edad de fecundidad.  
- La mortalidad.  
- La migración.  
Aún así, la mayor incertidumbre se produce en la variación a lo largo del tiempo de las 
probabilidades de supervivencia, y que hace que se cometan errores en la previsión de 
estos cambios1. Ésta es la mayor dificultad de los demógrafos para la proyección de una 
población.  
Esta incertidumbre medida en términos de exposición de carteras aseguradas nos revela que 
                                                 
1 Ver Sykes, 1969. 
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en un contrato de renta vitalicia para un asegurado de 65 años, una mejora de 
mortalidad del 3% supone 5 años adicionales de esperanza de vida si calculáramos la renta al 
0%, y de 1,7 años si se descuenta la renta al 4%.  
Estas consideraciones nos dan la medida de lo relevante que es estimar adecuadamente la 
longevidad y sus futuras mejoras, especialmente para los contratos de naturaleza vitalicia. 
Para ello, vamos a analizar distintos modelos actuariales de construcción de tablas de 
mortalidad.  
Como podemos observar en el ANEXO D, la tabla de mortalidad, construida a partir de las 
observaciones de un colectivo real, es una abstracción matemática que representa un modelo 
de comportamiento de la evolución y del constante decrecimiento de un colectivo2. El 
fenómeno de la supervivencia viene caracterizado porque sus sucesos hacen referencia al 
hecho de que un individuo cualquiera y perteneciente a un grupo específico, alcance y 
supere una edad concreta.  
Los principios elementales de un modelo de predicción de la supervivencia han sido 
tradicionalmente tres3:  
a) Principio de homogeneidad  
El principio de homogeneidad establece que todos los individuos tienen la misma función de 
distribución de probabilidad para la variable edad de muerte.  
Debemos hacer una reflexión sobre este principio de homogeneidad cuando se trata de 
asegurar el riesgo de longevidad. En los capítulos anteriores se han podido analizar con detalle 
cuáles son los factores que influyen y determinan la longevidad de un individuo, que recordemos 
que abarcan variables biomédicas, psicopersonales, ambientales y sociales. Todo ello nos 
hace interrogarnos si existe una homogeneidad entre los individuos susceptibles de ser 
asegurados bajo un contrato de renta vitalicia; este interrogante es mayor aún si se trata de un 
                                                 
2 Ver Ana Debon Aucejo en “Graduación de tablas de mortalidad. Aplicaciones actuariales”. 
3 Ver también en ANEXOS A y B. 
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seguro de rentas individuales. Debemos concluir por tanto que para este negocio se hace 
necesario un proceso de selección de riesgos tal y como lo conocemos ya para el seguro de 
fallecimiento.  
La heterogeneidad personal dentro de la homogeneidad de un colectivo debe ser corregida 
mediante un proceso personalizado de selección de riesgos, claro está, siempre que 
se disponga de un análisis actuarial suficiente para justificar este proceso.  
Dos elementos adicionales que alteran la homogeneidad del colectivo de rentistas son la 
llamada selección adversa y el riesgo de proceso. El primero de ellos se refiere a la tendencia a 
contratar rentas vitalicias de aquellos individuos con un pronóstico de vida superior al de la 
media del colectivo, y por tanto un precio establecido únicamente por la dinámica de 
supervivencia de la población base es insuficiente para estos solicitantes que no representan 
la longevidad media sino superior. Este problema de selección adversa deberá ser corregido en la 
admisión del contrato. 
La técnica más habitual es corregir este efecto en la propia valoración actuarial de la renta 
para los primeros años de la vida del contrato (entre 3 y 5 años), y pasada esta corrección se 
entiende que el comportamiento siniestral del individuo se asemejará al del colectivo 
asegurado.  
La reciente construcción de la tabla alemana de rentistas DAV2004R, cuyo uso recomendaba 
la Sociedad Alemana de Actuarios para fijar el precio de un nuevo negocio a partir del 1 de 
enero de 2005, establece un período de pago de la renta dividido en función del tiempo de 
recepción transcurrido: del primer año hasta el sexto y posteriores. A partir del sexto año ya 
no se observaron efectos de antiselección. Para los años 1 a 5, la mortalidad se obtuvo 
multiplicando la mortalidad final del sexto año por los factores de selección obtenidos de los 
datos.  
El segundo elemento que altera el principio de homogeneidad se refiere al denominado riesgo 
de proceso, que implica que la homogeneidad del colectivo asegurado debe serla no sólo en el 
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perfil del riesgo individual personal sino que debe incluir también la cantidad de riesgo 
asegurado por individuo, pues si  no se produce tal  homog eneidad, el  resultado 
actuarial  biométricamente hablando se altera y queda condicionado a la cantidad 
asegurada por individuo. Esta circunstancia puede modificar la homogeneidad del riesgo y 
debe ser corregido fijando límites máximos de cuantía de renta a asegurar mediante funciones 
de distribución de dichas cuantías. Por lo tanto, si se elabora una tabla de rentistas se debe 
tener en cuenta este aspecto y así analizar la correlación entre la mortalidad y la suma 
asegurada y si existe relación entre ambas, se calcularán las probabilidades brutas de 
fallecer ponderadas por la suma asegurada.  
b) Principio de independencia  
La supervivencia o no de un individuo a una determinada edad no depende en ningún caso de 
la supervivencia de cualquier otro individuo del grupo. Si bien es cierto que la tabla de 
supervivencia se construye bajo este principio, no por ello la cartera asegurada deja de 
estar expuesta a riesgos de contagios, como ha sucedido en el pasado con las epidemias de 
sida, la gripe aviar o la reciente gripe A, o simplemente por la acumulación de exposición 
al riesgo. Este principio, si no se incorpora en el precio del seguro, sí debe ser tenido en cuenta 
en los capitales expuestos a efectos de consumo de capital en la solvencia de la entidad de 
seguros.  
c) Principio de Estacionariedad  
La probabilidad de un individuo de no sobrevivir a una edad concreta es independiente 
del año de su cálculo, esto es, se excluye toda referencia al tiempo físico.  
El criterio de estacionariedad se aplica a las denominadas tablas estáticas. Sin modelos de 
proyección de mortalidad en los que sólo se toman en cuenta los efectos de la edad y del sexo 
sobre ésta, excluyéndose así el efecto del tiempo de calendario, es decir, la generación a la que 
pertenecen los individuos analizados.  
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En la actualidad se ha demostrado que este principio no es de aplicación, pues el tiempo 
biológico es diferente al tiempo calendario o físico y sí debe considerarse en la 
construcción del modelo de supervivencia. Este aspecto ya se ha corregido en las tablas 
actuariales dinámicas utilizadas para la determinación del precio de los seguros de 
supervivencia; por tanto, la tabla dinámica se determina con los dos parámetros 
fundamentales: la edad y el tiempo cronológico, permitiendo además el análisis por cohorte 
de edad.  
En base a lo ocurrido en las experiencias pasadas de mejora de la mortalidad, el Continuous 
Mortality Investigation  (CMI), entidad que tiene la responsabilidad de la construcción 
de tablas de mortalidad estándar para su uso en la industria de seguros de Gran Bretaña, 
considera imprudente no incorporar en las tablas de longevidad una medida que nos 
permita proyectarlas de forma que se tengan en cuenta las mejoras en la mortalidad a lo 
largo del tiempo.  
Estas medidas son los factores de mejora de la mortalidad, que surgen del análisis de las 
tasas de mortalidad de una edad o grupos de edades en el tiempo calendario. Para la 
calibración del factor de tendencia se pueden elegir varios intervalos temporales 
obtenidos de tablas poblacionales, por ejemplo: intervalo corto (últimos 10 años), intervalo 
mediano (últimos 50 años) e intervalo largo (últimos 100 años). En la realización de la tabla 
alemana DAV 2004 R, se observó que la tendencia a corto plazo muestra resultados 
demasiado volátiles, mientras la tendencia a largo plazo muestra resultados demasiado bajos 
que no coinciden con las expectativas de mejora de la mortalidad de los expertos médicos. Así 
en caso de la tabla DAV 2008 R se escogió para el modelo la tendencia suavizada a medio 
plazo. En el Apartado 3 del presente Capítulo exponemos el criterio escogido para la 
elaboración de nuestro Modelo. 
En la construcción de la citada tabla DAV 2004 R para las edades comprendidas entre 60 y 89 
años, el coeficiente de mejora se estableció en 0,0245 para hombre y 0,0254 para mujeres, 
estos coeficientes sólo son excedidos por la población suiza en el periodo 1990-2006 en caso de 
hombres donde este coeficiente era de 0,0255, y para la población japonesa en el caso del 
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género femenino cuyo coeficiente fue en ese mismo periodo de 0,0296. Conviene hacer 
mención que tomando series de 20 años desde 1960 en pasos de 5 años los coeficiente de 
mejoras que propone la tabla para este rango de edad siempre son superiores a la realidad 
observada.  
1.2. Proyecciones y modelos de supervivencia 
Factores de mejora 
 
En general, los cambios en las tasas anuales de mortalidad se expresan en términos de 
mejoras anuales (por ejemplo como un porcentaje de mejora por año). Un y% de mejora en 
la tasa de un determinado año, simplemente significa que la tasa de mortalidad de una 
persona en ese año será (1-y%) veces la tasa de mortalidad del año anterior. 
 
Generalmente los cambios en las tasas de mortalidad son específicos en función de la edad y 
del año calendario. Por ejemplo, la tasa de mortalidad de una persona de 65 años de edad 
en 2012 podrá compararse con la de una persona de 65 años de edad en 2011. 
De esta manera, si asumimos las siguientes tasas de mortalidad: 
- Tasa de mortalidad para una persona de 65 años en 2011 = q(65,2011) = 0,10% 
- Tasa de mortalidad para una persona de 65 años en 2012 = q(65,2012) = 0,09% 
Entonces la mejora de la mortalidad será igual a  
 
                                    = - 10% por año. 
donde x representa la edad y t el año de calendario. 
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Este cambio en la tasa de mortalidad también lo denominamos como tasa de mejora anual 
de la mortalidad (10% en nuestro ejemplo). 
La Tabla 7.1. resume los términos utilizados y la medida en la que los cambios en las tasas de 
mortalidad afectan sobre otras medidas utilizadas en longevidad. 
Variables Longevidad 
Si los cambios en la 
mortalidad son 
Negativos Positivos 
Tasas de mortalidad (qx): decrecen crecen 
Esperanza de vida (Ex): crece decrece 
Valor actual de las rentas: crece decrece 
Indemnización en forma de renta: decrece crece 
Tabla 7.1. Reacción de las variables clave de longevidad ante un cambio en las tasas de 
mortalidad. 
Proyección de la esperanza de vida 
Para la proyección de la esperanza de vida, nos servirá de ayuda el análisis de las variables 
tratadas de forma individual. Las más útiles son la esperanza de vida y el valor de la renta. La 
esperanza de vida la podremos calcular de dos maneras: Mediante la “esperanza de vida 
periodificada”, o bien mediante la “esperanza de vida cohorte”. Las diferencias entre las dos 
son4:   
- La Esperanza de vida periodificada a una edad determinada es el número medio de 
años que una persona va a continuar con vida siempre que evolucione conforme a 
como lo hacen las tasas de mortalidad específicas para esa edad y durante el período 
de tiempo que le resta de vida. Por tanto, no tendrá en cuenta ningún cambio futuro o 
proyectado de la mortalidad. En la práctica, las tasas de mortalidad cambian con casi 
total probabilidad en el futuro, por lo que con la esperanza de vida periodificada nunca 
obtendremos el número exacto de años que una persona espera vivir. 
                                                 
4 Explicación proporcionada por The Goverment Actuary´s Department (GAD).Ver http://.www.gad.gov.uk 




- La Esperanza de vida cohorte se calcula utilizando tasas de mortalidad específicas por 
edad, que permiten introducir los cambios conocidos o proyectados de la mortalidad 
de los próximos años, por lo que es generalmente considerada más apropiada que la 
anterior, a la hora de determinar cuánto tiempo de media espera vivir una persona de 
una determinada edad. 
En la mayoría de países occidentales, la esperanza de vida de la que generalmente se 
informa en prensa y otros artículos de opinión es la primera de ellas, es decir, la esperanza 
de vida periodificada, y generalmente calculada al nacimiento. Sin embargo, para la mayoría 
de especialistas de la industria del seguro, la que generalmente se utiliza es la de la cohorte, 
siendo de mayor interés la esperanza de vida de la población una vez alcanzada la edad de 
jubilación. El Gráfico 7.1. muestra la evolución de la esperanza de vida periodificada a la 
edad de 65 años para hombres y mujeres. 
 
Gráfico 7.1. Esperanza de vida a la edad de 65 años (1850-2005). 
Fuente: Board of Actuarial Standards (2008, p. 36) 
El patrón es similar para la mayor parte de los países occidentales. El rápido crecimiento en 
la esperanza de vida a la largo del Siglo XX, particularmente en hombres desde 1970, 
explican el por qué la esperanza de vida ha atraído tanto la atención de todos en los últimos 
años. 
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Así por ejemplo, la esperanza de vida periodificada a la edad de 65 años en el año 2000, se 
obtiene utilizando la tasa de mortalidad de una persona de 65 años en el año 2000, la de una 
persona de 66 años en 2000, la de 67 años en 2000, y así sucesivamente. Por el contrario, la 
esperanza de vida cohorte a la edad de 65 años en el año 2000 se obtiene utilizando la tasa 
de mortalidad de una persona de 65 años en el año 2000, la de una persona de 66 años pero 
en 2001, de 67 en 2002, y así sucesivamente. Se le llama cohorte ya que se obtiene no de 
una persona de 65 años nacida en 1935, sino de un grupo de personas nacidas en ese año. 
La esperanza de vida de un período tiene la ventaja de ser observable una vez que haya 
transcurrido el período analizado y por tanto ya hayamos reunidos todos los datos. Por el 
contrario, la esperanza de vida proyectada, requiere para su cálculo estimar las tasas futuras 
de la mortalidad, por lo que no podrá ser analizada de una forma tan directa y simple como 
la anterior, y además su valor real sólo lo conoceremos una vez que todos los individuos de 
una determinada generación hayan fallecido, es decir, a generación extinguida. 
Principales datos disponibles 
El primer dato requerido para la proyección futura de la mortalidad es la experiencia pasada, 
ya sea expresada en tasas de mortalidad por sexo, edad, año calendario, o bien mediante la 
evolución de expuestos y fallecidos de una cohorte.   
En algunos aspectos las fuentes de datos son las mismas que las utilizadas para determinar 
la mortalidad base. Sin embargo, dado que el objetivo es otro, hay importantes diferencias 
en la idoneidad de las diferentes fuentes de datos cuando se emplean para estimar las 
mejoras de la mortalidad futura. 
Las principales fuentes de información y datos son: 
- Población de un país determinado. 
- Población asegurada.  
- Una cartera específica.  
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Los datos nacionales generalmente los ponen a disposición las organizaciones de estadística 
de cada país, y son publicadas con cierta periodicidad una vez terminado el período 
observado. Estos datos variarán en lo que se refiere al nivel de detalle disponible, pero al 
menos el sexo, la edad y el año calendario son generalmente proporcionados por todos los 
países. La causa de muerte o información geográfica también suele estar disponible. 
Las diferentes organizaciones nacionales de estadística deberán siempre respetar los 
requisitos relativos a la protección de datos, que siempre limitará el nivel de detalle 
publicado. 
Para ilustrar los datos de mortalidad disponibles, en el ANEXO D enumeramos una serie de 
países cuyas poblaciones están incluidas en la “Human Mortality Database”, junto con el 
rango de años cubiertos. 
Las organizaciones nacionales de estadística y otras entidades investigadoras, podrán ser 
también una buena fuente de información. Estas fuentes suelen además tener la ventaja de 
proporcionar una información mucho más detallada del colectivo analizado, especialmente 
en lo referente a los aspectos socioeconómicos, de comportamiento o de estilo de vida, 
aunque eso sí, se suelen corresponder con grupos poblacionales muy reducidos y a veces 
poco representativos respecto al conjunto de la población total del país. 
Algunos países, como EE.UU., Canadá, Australia o UK, tienen entidades encargadas de 
recopilar y analizar los datos relativos a la población asegurada (asegurados de compañías 
de seguros privadas o miembros de fondos de pensiones). Como ejemplo de estas 
organizaciones sirva el CMI. Una de las ventajas de los datos que ofrecen estas 
organizaciones es que éstos son específicos para aquellos grupos de pensionistas o 
asegurados objeto del análisis, mientras que los datos nacionales cubren a toda la población. 
Para los profesionales, es fundamental el conocimiento específico de cada cartera de rentas, 
especialmente a la hora de determinar la mortalidad base, aunque resulta bastante 
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improbable que tenga un valor significativo cuando se intenta predecir la evolución de las 
tasas de mortalidad futuras.  
Esto se debe a que los datos utilizados para la estimación futura de la mortalidad deben 
estar disponibles con una gran masa crítica con el propósito de llegar a unos resultados que 
sean creíbles, consistentes y que perduren en el tiempo. 
Una medida muy simple para determinar la validez de la fuente de datos utilizados es el 
número de fallecidos contenidos en la muestra. 
Por ejemplo, en Inglaterra y Gales se dan en torno a 500.000 muertes al año. En un intento 
por parte del CMI de recopilar la información para la industria del seguro, recogieron 
380.000 muertes para este colectivo asegurado durante un período de 16 años, desde 1990 
hasta 2006; lo que representa menos del 5% sobre el total de fallecidos. Una cartera para 
poder ser tratada de forma individual deberá tener entre 5 y 500.000 asegurados, pero aún 
así, la mayor de las carteras no recogerá más allá de 5.000-10.000 muertes al año, o lo que 
es lo mismo, entre el 1 y el 2% sobre el total nacional. 
Otros datos de entrada para hacer proyecciones de la mortalidad futura, incluirán tasas de 
mortalidad subdivididas en función de la causa específica de fallecimiento, así como la 
opinión de expertos sobre el desarrollo futuro de cada una de estas causas (generalmente 
enfermedades). 
Modelos de supervivencia 
 
En nuestra bibliografía y en otras lecturas recomendadas podemos encontrar mucha 
literatura y trabajos de investigación acerca de las diferentes metodologías sobre la 
proyección de la mortalidad y sus factores de mejora. Sin embargo, ahora tan sólo vamos a 
describir con brevedad los diferentes modelos que se utilizan en la actualidad para proyectar 
la mortalidad futura y las principales diferencias entre ellos. 
Vamos a establecer diferentes agrupaciones según sus principales características de 
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proyección, estas agrupaciones son: 
- Métodos causales y no causales. 
- Modelos de expectativas, de extrapolación o modelos explicativos. 
- Modelos deterministas o estocásticos. 
 
a) Modelos causales y no causales 
Hemos hecho una primera agrupación entre métodos causales y no causales, y entre estos 
últimos distinguiremos entre métodos paramétricos y no paramétricos. Veamos a continuación 
cada uno de ellos con un enfoque no tanto matemático sino descriptivo, con el propósito de 
ver cómo intentan estos métodos resolver la incertidumbre de la variación de la 
longevidad en el largo plazo.  
a.1.) Métodos causales  
Los llamados métodos causales tratan de determinar el límite de la vida humana. Estos tienen 
la ventaja de su facilidad de uso, pero el inconveniente de que no hay evidencias científicas. 
Según los detractores de este método, no determina la edad límite en la esperanza de 
vida.  
El resultado de estos modelos es que las proyecciones de la esperanza de vida basadas en 
reducciones de las causas de fallecimiento suelen ser peores que las proyecciones de 
esperanzas de vida que no tienen en cuenta este factor.  
El problema de estos modelos es que las causas de mortalidad se correlacionan entre 
sí y por lo tanto es difícil proyectar la reducción de una causa en concreto sin considerar cómo 
ésta afectará al resto de causas con las cuales se correlaciona.  
Y además de lo anterior, como ya hemos tenido oportunidad de analizar en capítulos 
precedentes, hay factores exógenos a la propia biología de la persona que influyen 
directamente en la reducción de las tasas de mortalidad, como es el nivel socio sanitario del 
Incidencia de los Riesgos Técnicos en la Solvencia de las Compañías de Seguros de Vida 
258 
 
país y que no están contempladas en el propio modelo.  
Otro de los inconvenientes de estos modelos es que en el futuro las principales causas de 
muerte en edades avanzadas estarán provocadas por enfermedades diferentes a las actuales. 
Además, a menudo las causas de muerte no se registran de una manera médicamente fundada 
sino según la primera impresión del médico.  
a.2.) Métodos paramétricos  
En los modelos paramétricos, la medida de la mortalidad (por ejemplo la probabilidad 
de fallecimiento), es una función de la edad con un conjunto de parámetros a estimar, y 
se determina la función matemática a partir de los datos poblaciones y de mortalidad. Suele ser 
una función continua en el tiempo.  
Los modelos paramétricos más conocidos han sido a lo largo de la historia los siguientes: De 
Moivre (1724), Gompertz (1825), Perks (1825), Mackeham (1860), Weibull (1939), 
Modelo del CMI Bureau (1924), Thiele (1972), Modelos Lineales Generalizados y 
Heligman y Pollard (1980 y 1982).  
Los modelos paramétricos pretenden predecir el comportamiento de la supervivencia 
de una población y deben alcanzar un equilibrio entre el número de parámetros y la bondad 
del ajuste, es decir, la sobreparametrización del modelo puede ponerse de manifiesto 
cuando se producen fluctuaciones erráticas o irregulares que dificulten la predicción5. 
Hay una fuerte relación entre la sobreparametrización y la inestabilidad de los parámetros 
a lo largo del tiempo, por lo que existen suficientes razones estadísticas para preferir funciones 
con pocos parámetros, aún a costa de ligeras pérdidas de bondad de ajuste.  
a.3.) Métodos no paramétricos  
Los modelos no paramétricos tratan de diagnosticar el comportamiento de la mortalidad 
según dos dimensiones (edad, tiempo) y previa a la graduación mediante cualquier ley de 
                                                 
5 Opinión de Ana Debon Aucejo. 
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mortalidad pretenden obtener unos nuevos valores a partir de los observados en los 
que se haya eliminado cualquier influencia no procedente de la variable predictora. A 
diferencia de los paramétricos no proporcionan una función que exprese la relación entre las 
probabilidades de muerte y la edad. En el modelo no paramétrico se combinan las ideas básicas 
de procesos estocásticos donde el tiempo cronológico es la escala de tiempo, mientras que la 
edad se trata como una covariable del proceso.  
Algunas ventajas interesantes de este método son que puede aplicarse cuando hay pocos 
datos y que además permite una rápida primera impresión del desarrollo de la mortalidad, 
todo ello sin hipótesis de partida de distribución de los datos.  
Por otra parte se ha tenido que renunciar a ventajas de los métodos paramétricos 
como son la proyección o la revisión de los parámetros y su interpretación. Otro problema 
detectado es la mala estimación en los extremos.  
Algunos de los modelos estáticos no paramétricos más importantes son:  
- Técnicas de Smoothing.  
- Fórmula de Whittaker-Henderson.  
- Graduación Polinomial Local.  
- Análisis del Componente Principal (PCA).  
- Modelo de Lee - Carter (1992).  
- Modelo de Felipe, Guillén y Nielsen (2001).  
Estos modelos tratan de predecir mediante técnicas estadísticas de análisis de series 
temporales, las tasas de mortalidad en base a las tendencias habidas en el pasado. La 
incertidumbre de estos modelos se explica por las hipótesis que se utilizan en cuanto al 
descenso estimado en el futuro; en concreto, la mayor dificultad radica en las estimaciones 
realizadas para las edades muy elevadas, esto es, a partir de 95 años. En ocasiones para este 
último caso se toma la experiencia de Japón y por ello se suele considerar una mejora anual 
del 1 % para edades superiores a 100 años.  
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a.4.) Modelos de proyección actuariales usando covariables  
Son modelos que usan información de covariables medidas exógenamente para mejorar la 
proyección de la mortalidad. La información incluida en las covariables puede ser el 
consumo de tabaco, PIB, ratios de educación, etc., que han sido ignoradas hasta ahora, y si 
ésta ayuda a entender la mortalidad y medir sus causas, entonces estos modelos tienen el 
potencial para mejorar sustancialmente las predicciones. Sin embargo, una limitación de este 
tipo de modelos es que la mayoría de métodos con covariables que han aparecido en la 
literatura no modelan directamente la relación edad-mortalidad y excluyen información 
importante acerca de ésta. Es así que debe quedar claro que estos métodos no necesariamente 
producen mejores predicciones.  
Sólo mejorarán las predicciones cuando la información adicional obtenida de las covariables 
sea mayor que la pérdida de información acerca del perfil de edad de mortalidad.  
Entre los modelos de proyección actuariales que usan covariables destacan los siguientes:  
- Método Máxima Verosimilitud ecuación por ecuación.  
- Modelo de Pooling de Series Temporales - Corte Transversal.  
- Modelo de Pooling Parcial de Cortes transversales vía correlación entre los disturbios.  
- Métodos de proyección de mortalidad para causas específicas con 
información a nivel micro.  
- Modelo de Federico Girosi y Gary King (2004).  
a.5.) Modelos de mortalidad con heterogeneidad no observable 
Estos modelos dividen la población en subpoblaciones homogéneas tomando en cuenta la 
heterogeneidad de la población objetivo mediante la consideración de factores de riesgo 
observables, tales como el género, la edad o los hábitos relativos al tabaco, siendo poco 
frecuente contemplar fuentes de heterogeneidad no observables, como la propensión 
congénita a la supervivencia o a la enfermedad.  
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¿Por qué no se incluyen los factores de riesgo no observables en la modelización del ramo de 
vida?6 
- Por la dificultad inherente de la representación de factores que no pueden 
observarse.  
- Por la duración de largo plazo del contrato de seguro de vida, que requiere 
modelos multiperiodo.  
- Por las tendencias a largo plazo de las tasas de mortalidad.  
La idea central de este enfoque es que los individuos con mayor fragilidad, ya sea genética 
o adquirida, fallecen antes, por término medio, que los que tienen menor valor de esta 
variable.  
Desde un punto de vista demográfico, recientemente se viene observando que el perfil 
exponencial de las tasas de mortalidad respecto a la edad, habitualmente asumido en 
las edades más altas, parece no responder a la realidad actual en los países occidentales: se 
observa una deceleración en las tasas de crecimiento de la mortalidad en dichas edades7.  
Una hipótesis que explica esta "deceleración" es la heterogeneidad no obserbable: la 
selección de individuos con mayor fragilidad, que fallecen con edades más jóvenes, conlleva 
que los supervivientes a las edades más altas tengan, en media, valores más reducidos de 
la variable que describe la fragilidad8.  
Por tanto, la modelización con heterogeneidad no observable puede constituir una 
herramienta muy útil para los problemas detectados en las proyecciones de mortalidad en 
edades muy altas. 
                                                 
6 Ver Olivieri (2006). 
7 Ver Horiuchi y Wilmoth (1998), y Zen Yi y Vaupel (2003). 
8 Ver Horiuchi y Wilmoth (1998). 
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b) Modelos de expectativas, de extrapolación y explicativos 
Hemos hecho una segunda agrupación de los modelos de proyección de la longevidad en 
función de si se trata de modelos de expectativas, de extrapolación o modelos explicativos9.  
b.1.) Modelos de expectativas 
Recogen la opinión de expertos, así como predicciones bajo diferentes escenarios. Estos 
métodos son utilizados por organizaciones nacionales de estadística u otras organizaciones 
de la industria aseguradora con el propósito de hacer proyecciones de la mortalidad futura. 
Este modelo tiene la ventaja de recoger un gran abanico de opiniones y estudios de expertos 
en diferentes campos del conocimiento, como demógrafos, personal sanitario y otras 
disciplinas. Sin embargo, también tiene la desventaja de que la opinión de estos expertos es 
parcial, subjetiva y difícil de justificar numéricamente. 
b.2.) Métodos de extrapolación 
Estos en esencia asumen que las tendencias pasadas continuarán en el futuro. Algunos 
ejemplos de estos enfoques son los modelos P-spline, Lee-Carter o Cairns-Blake-Dowd (CBD). 
Estos modelos tienen la ventaja de que la mayor parte de las tendencias pasadas se siguen 
dando en el corto plazo, es decir, en los próximos 5 a 15 años. La gran capacidad analítica de 
estos modelos basados en las tendencias pasadas resulta clave para proyectar la mortalidad 
en un futuro a medio plazo. Sin embargo, no está tan claro que las tendencias históricas 
continuarán dándose en el largo plazo. Además, estos modelos son incapaces de explicar 
anticipadamente los cambios exógenos futuros. 
b.3.) Modelos explicativos 
Éstos buscan predecir la mortalidad basándose en la influencia que sobre ella tienen las 
enfermedades y otros factores de riesgo. Algunos modelos se basan en determinadas 
                                                 
9 Un resumen muy útil de las principales características de estos modelos, lo podemos ver Telford y otros (2010). 
Capítulo 7: Modelo Alternativo al Shock de Longevidad Propuesto por el Doctorando  
263 
 
enfermedades u otros factores como por ejemplo el tabaco10. Epidemiologistas han utilizado 
también algunos modelos explicativos para valorar el impacto de los cambios futuros de los 
factores de riesgo y cómo estos impactarán sobre la mortalidad11. Este enfoque tiene la 
ventaja de que en la predicción se está facilitando información médica, epidemiológica, y 
otros datos de interés para la obtención de resultados. Además podrá ser utilizado por los 
expertos para complementar sus métodos de expectativas. Sin embargo, la relación causal 
entre los factores de riesgo, morbilidad y mortalidad, son complejos y no siempre bien 
entendidos. No hay duda de que un modelo basado en el enfoque explicativo es la mejor y 
más completa vía de medir la mortalidad, así como el que arroja menor incertidumbre al 
estudio. 
c) Modelos de proyección deterministas y estocásticos  
Cualquier modelo utilizado para predecir la mortalidad futura, va a pertenecer a alguna de 
las siguientes categorías: determinista o estocástico. 
Los modelos deterministas implican un conjunto preestablecido y fijo de suposiciones que 
producen un único resultado para las tasas de mortalidad proyectadas, y aunque quizá sean 
más sencillos de manipular, tienen un gran inconveniente asociado, y es que no dicen nada 
acerca de la incertidumbre asociada a la mortalidad futura, que se hace más relevante según 
aumenta la duración de la proyección.  
Los modelos deterministas se podrán manejar empleando diversas hipótesis o suposiciones, 
produciendo escenarios que serán en menor o mayor medida asignados arbitrariamente a 
un percentil cierto o una probabilidad de ocurrencia. Sirve como ejemplo el escenario base 
del shock de longevidad bajo el estudio QIS5 de Solvencia II12, que requiere de una reducción 
instantánea y permanente del 20% sobre las tasas de mortalidad (el equivalente a 
multiplicar por 0,8 las tasas de mortalidad clasificada por edad, y año calendario. Este shock 
                                                 
10 Ver los estudios presentados a la Staple Inn Actuary Society (Humble y Wilson 2008). 
11 Ver Aslan y otros 2005. 
12 http://www.fsa.gov.uk/pages/about/what/international/solvency/qis/qis5/technical/index.shtml. 
Incidencia de los Riesgos Técnicos en la Solvencia de las Compañías de Seguros de Vida 
264 
 
o stress ha sido calibrado al percentil 99,5 sobre el horizonte temporal de un año (ver más 
detalles en los Apartados 2 y 3). 
Por el contrario, los modelos estocásticos tienen la capacidad de generar un amplio rango de 
resultados, que no sólo permitirán obtener un best estimate, sino que además podrán 
analizar y cuantificar todos los percentiles del modelo. Además, mientras que los resultados 
de cualquier modelo deben ser analizados con precaución y prudencia, y valorarlos en su 
conjunto conforme a las necesidades, la elaboración de percentiles es extremadamente útil 
entre muchas otras cosas, para: 
- Modelizar el capital económico requerido y su implicación con otros resultados 
mediante la asunción de correlaciones entre ellos. 
- Valorar el riesgo, es decir, examinar un rango de potenciales resultados con una base 
consistente. 
- Informar sobre la incertidumbre asociada al resultado. 
El uso de estos modelos es muy útil en la industria del seguro para el cálculo de provisiones 
o del capital requerido de solvencia. 
En el pasado, los profesionales confiaban más en los modelos deterministas, pero en la 
actualidad ambos son bastante utilizados.  
Solvencia II proporciona un excelente ejemplo sobre el modo en que podrá coexistir un 
modelo determinista sencillo con algún otro modelo estocástico ya más complejo. Por 
ejemplo, el Capital Requerido de Solvencia calculado bajo la fórmula estándar, está basado 
en un sólo modelo determinista, mientras que la mayor parte de los modelos internos 
utilizados, emplean modelos estocásticos. También, cada vez se usan más los modelos 
estocásticos para el cálculo o ajuste de las provisiones técnicas dado el amplio rango de 
resultados que ofrecen, siendo el propio experto el que analiza el riesgo real de sus 
compañía para lo que escoge un resultado asociado a un percentil.  
Lo que van a hacer estos modelos es analizar exactamente qué es lo que ha ocurrido en el 
pasado y de esta manera establecer los diferentes conjuntos de parámetros que mejor lo 
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representen. Una vez superado este paso, el modelo emplea este conjunto de parámetros 
así como otros supuestos para hacer las proyecciones futuras. En cualquier caso, habrá que 
tener en cuenta que siempre, tanto la precisión a la hora de escoger los parámetros de la 
proyección, como el período o rango de datos empleados en el proceso, serán 
determinantes en el resultado final del modelo. 
c.1.) Modelos deterministas 
La evolución en complejidad de los modelos se ha desarrollado en países como Francia, 
Alemania, España o Italia, al haber reconocido los profesionales del seguro la importancia de 
la evolución de las tasas de mortalidad futura en sus pricing, reserving y reporting. 
Así por ejemplo, los dos modelos deterministas más utilizados en la actualidad son los 
siguientes: 
- Población nacional:  
Se publican proyecciones de mortalidad de la población, utilizando una metodología 
que obtiene factores de mejora de la mortalidad a largo plazo, y posteriormente los 
aplica sobre los datos del momento. 
- Población asegurada:  
Esta es una herramienta que proporciona a los usuarios sus propios modelos 
deterministas basados en las expectativas de los expertos. También permite a sus 
usuarios obtener factores de mejora de la mortalidad actuales y hacer varios supuestos 
sobre la duración y convergencia hacia factores de mejora a largo plazo. Este tipo de 
modelos fueron propuestos para ser accesibles al mayor número de usuarios posibles. 
c.2.) Modelos estocásticos 
Los modelos estocásticos son generalmente y por naturaleza, extrapolables. Analizan los 
datos históricos con los que elaboran las tendencias pasadas y, a partir de ahí, basándose en 
los parámetros previamente definidos, proyectan estas tendencias hacia el futuro. 
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Es difícil explicar cómo funciona un modelo estocástico sin previamente definir los 
elementos que lo componen; estos son: 
En modelos multifactor utilizan la edad, período y cohorte. Así por ejemplo, la mortalidad 
generalmente se expresa mediante αi para representar un parámetro relacionado con la 
edad, βj para representar un parámetro relacionado con el tiempo, año calendario o 
período, y γk para representar los parámetros relacionados con la cohorte u año de 
nacimiento, donde k = j – i. 
Otras consideraciones a tener en cuenta a la hora de hacer un modelo de proyección de la 
longevidad 
a) Factores 
La mayoría de los modelos de proyección consideran los principales factores que influyen 
sobre la mortalidad. Estos factores pueden ser el sexo, la edad, el año calendario o el año de 
nacimiento. Sin embargo, existen otros muchos factores que también influyen sobre la 
mortalidad futura.  
La principal pregunta es si los cambios en la mortalidad futura van a evolucionar del mismo 
modo que los subgrupos de riesgo que hacemos en la actualidad como por ejemplo: 
- Fumadores y no fumadores. 
- Diferentes grupos socio-económicos. 
- Grupos con diferente estatus de salud. 
Pero antes de continuar, es importante resaltar la necesidad de entender perfectamente los 
cambios en las tasas de mortalidad. Por ejemplo, los cambios en la tasa de prevalencia de los 
fumadores pueden suponer importantes mejoras en las tasas de mortalidad (ver Tabla 7.2.).  
Esta aparente mejora es de hecho una mejora real en la tasa de mortalidad, y habrá de ser 
tenida en cuenta cuando se hagan futuras proyecciones de cada subgrupo (fumadores y no 
fumadores) y sobre el total. 
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Tasa de mortalidad de fumadores: 15 ‰, se asume constante desde 1980 a 2005 
Tasa de mortalidad de no fumadores: 10 ‰, se asume constante de 1980 a 2005 
Prevalencia fumadores en 1980: 40% 
Prevalencia fumadores en 2005: 25% 
Tasa de mortalidad de la población en 1980: 12 ‰ = 40% x 15 ‰ + 60% x 10 ‰ 
Tasa de mortalidad de la población en 2005: 11,25 ‰ = 25% x 15 ‰ + 75% x 10 ‰ 
Tasa anual de mejora de la mortalidad: 0,26%, ya que 11,25‰ = 12‰ x (1-0,26%)25 
Tabla 7.2. Ejemplo de la interacción entre la tasa de prevalencia de los fumadores y los 
cambios aparentes en la mortalidad. 
Cuando consideramos la influencia de los factores socio-económicos, la situación es la 
misma que para los fumadores. Para ilustrarlo, el ONS Longitudinal Study13 muestra cómo 
aparecen claras diferencias en los factores de mejora de la mortalidad cuando se analizan 
colectivos de diferentes clases sociales (ver Gráfico 7.2.).  
 
Gráfico 7.2. Tasa media anual de mejora de la mortalidad por clases sociales para hombres, 
por grupos de edad y clase social. Período 1972-2005. La línea más gruesa muestra la tasa 
correspondiente a la suma de todas las clases. 
Fuente: Continuous Mortality Investigation (2009b) y ONS Longitudinal Study. 
Las diferencias entre las tasas de cambio también parecen converger hacia un nivel similar 
para los grupos de edades más avanzadas. 
                                                 
13 Ver http://www.ons.gov.uk 
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Según diversos estudios, las diferencias son menores para la segunda parte del período 
estudiado, posiblemente debido al hecho de que la gente haya cambiado de clase a lo largo 
del tiempo, pasando de una clase social ya asignada al principio del período a otra al final del 
período. Por ejemplo, si un individuo cae a una clase social más baja a consecuencia de por 
ejemplo una enfermedad, este cambio no queda recogido en el estudio. La situación es 
análoga en el dinamismo del proceso de selección y suscripción a lo largo del tiempo. 
Otra explicación podría ser el impacto de las políticas gubernamentales y el gasto que este 
hace en determinadas regiones o la actuación sobre determinadas enfermedades y 
tratamientos. Estos esfuerzos tendrán mayor impacto sobre los grupos socioeconómicos 
más bajos, donde el potencial de mejora resulta mucho mayor. Todos estos factores y 
circunstancias hacen aún más plausible la necesidad de utilizar otras fuentes de información 
además de los ya conocidos datos históricos, ya que queda más que demostrada que la 
influencia de los avances médicos y de los cuidados y tratamientos aplicados no puede 
obtenerse de la experiencia pasada. 
También vemos este efecto en las diferencias históricas observadas en la población tal como 
muestra el Gráfico 7.3., que refuerza la importancia de realizar estudios de mortalidad para 
subgrupos poblacionales. 
b) Consideraciones a edades avanzadas 
Uno de los grandes problemas a la hora de predecir los factores de mejora de la mortalidad 
para edades más avanzadas es la relativa escasez de datos. A pesar de que las tasas de 
mortalidad son muy elevadas en edades avanzadas, los factores de mejora pueden ser muy 
volátiles de un año a otro y de una edad a otra, aún tratándose de observaciones a nivel 
nacional. Por este motivo, los estudios de mortalidad para este tramo de edad generalmente 
se documentan a nivel supranacional, es decir, se alimenta de datos de numerosos países, y 
se utilizan grupos de edad para mejorar la estabilidad de las observaciones. 




Gráfico 7.3. Factor de mejora de la mortalidad anualizado 1965-2004. Basado en un 
conjunto de datos de la población masculina (ONS y CMI). 
Fuente: Continuous Mortality Investigation (2009b). 
De hecho, en las edades extremas (por encima de 95 años), la mayoría de países disponen 
de muy pocos datos como para dar un soporte creíble a los factores de mejora de la 
mortalidad observados14. 
Nos encontramos con algo sorprendente, como es el hecho de que las tasas de mortalidad 
nunca alcanzan el 100% a pesar de que, por supuesto, toda generación termina 
extinguiéndose. A pesar de esto, muchas tablas de mortalidad asumen una edad de corte en 
la que se da por hecho que la tasa de mortalidad es igual a 1; esta edad de corte suele estar 
en torno a los 120 años.    
De hecho, el factor que más ha contribuido al incremento en la esperanza de vida, ha sido el 
descenso de las tasas de mortalidad para el grupo de edad entre los 65 y los 80 años, muy 
por encima de lo que ha podido representar el descenso en las tasas de mortalidad para 
edades superiores, o la drástica extensión de la edad límite de supervivencia. 
Estos 2 últimos efectos, conocidos como rectangularización y expansión, los podemos ver en 
los Gráficos 7.4.a) y 7.4.b). 
                                                 
14 Thatcher y otros estudiaron en 1998 las tasas de mortalidad de 13 países europeos a lo largo del período 1980-90, y estimaron las tasas 
de mortalidad a la edad de 120 años (q120) entre 0,528 y 0,649 para hombres y entre 0,512 y 0,639 para mujeres. 




Gráficos 7.4.a) y 7.4.b). Representación de los efectos de a) “rectangularización” y b) 
“expansión”. 
Fuente: Pitacco (2002).  
La rectangularización de la curva de supervivencia como se muestra en el Gráfico 7.4.a), es el 
resultado de la concentración de fallecimientos a una edad avanzada. A su vez, la edad 
modal de fallecimiento, es decir, la edad a la que muere la mayor parte del colectivo de una 
determinada edad, se mueve hacia la derecha, cada vez más cerca de la edad límite, 
generalmente representada por ω. 
Estos efectos se pueden observar con los datos actuales, tal como ilustramos en los Gráficos 
7.5. y 7.6., donde se muestran las curvas de supervivencia y el número de muertes según la 
edad en la que se producen, y desarrolladas para las tablas de mortalidad de la población 
italiana (SIM) para determinados años de calendario.   
 
Gráfico 7.5. Función de supervivencia para la población masculina italiana (número de 
supervivientes en función de la edad alcanzada). 
Fuente: Pitacco 2002. 




Gráfico 7.6. Número de muertes por edad en la población masculina italiana. 
Fuente: Pitacco 2002. 
En el gráfico 7.5. mostramos la rectangularización de la curva de supervivencia a lo largo del 
tiempo, y en el Gráfico 7.6. mostramos cómo en el efecto expansión se puede ver más gente 
muriendo a una determinada edad cada vez más avanzada. Lo que no es claramente 
observable en estas figuras es el significativo aumento de la edad límite de supervivencia 
(ω). 
Valorando todos los cambios producidos en las causas de muerte y cómo estas se incorporan 
a las proyecciones futuras, vamos a tener que incidir en esta línea de cara a futuros estudios. 
En particular, preocupa la correcta valoración del impacto que supondrá la reducción de una 
de las causas de muerte sobre el resto de causas. Los modelos más actuales son aún muy 
simplistas en el sentido de que asumen que cada causa de fallecimiento es independiente de 
otra. 
Sin embargo, proyectar la mortalidad según la causa presenta las siguientes limitaciones15: 
- Las muertes por causas específicas no son siempre independientes entre ellas, pero 
la complejidad a la hora de interrelacionarlas no ha sido siempre bien entendida. 
                                                 
15 CMI 2004. 
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- Hay limitaciones a la hora de comprender cómo varios factores de riesgo (por 
ejemplo fumar) afectan sobre las diferentes causas de muerte. 
- No es posible identificar una solución única para relacionar estos riesgos mediante el 
análisis de los datos históricos. 
- Los recursos médicos cambiarán según lo haga la importancia relativa de las causas 
de fallecimiento. 
- Siempre existirán problemas específicos derivados de la precisión con la que se 
documentan las causas reales de cada muerte en los certificados de defunción, dada 
sobretodo la dificultad de determinar una sola causa, especialmente a edades muy 
avanzadas. 
- En edades extremas, habrá causas de muerte que no tengan porqué relacionarse 
necesariamente con otras que sí suelen producirse en edades más tempranas. 
Últimamente se han comenzado a utilizar modelos multivariantes, como los modelos 
lineales generalizados (GLM), que también tratan de medir los cambios en la mortalidad, 
introduciendo múltiples variables que se interrelacionan entre sí. 
c) Chequeo de las proyecciones 
Una vez superados los análisis cualitativos y cuantitativos, la proyección deberá ser revisada 
y probada. Si los resultados no estuvieran en línea con las expectativas que a priori 
tuviéramos, habría que someter los resultados a un análisis más exhaustivo y experto para 
comprender las causas de las discrepancias. Así por ejemplo, tras un primer estudio, la Tabla 
Alemana de Mortalidad DAV 2004 R producía tasas de mortalidad futura más bajas para 
hombres que para mujeres, lo que se supone incompatible con los resultados a priori más 
probables según los avances y desarrollos futuros, por lo que el modelo tuvo que adaptarse 
hasta eliminar este resultado original. 
Proyectar la mortalidad es un proceso complejo y con muchos matices. Algunos de los 
aspectos más importantes de este proceso pueden fácilmente perderse en el detalle, pero 
nunca deberán ser obviados. 
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Un modelo de proyección deberá dar resultados que dejen satisfechos tanto a los creadores 
como a los usuarios, basándose en su amplio conocimiento y el de otros expertos sobre el 
desarrollo de la longevidad en el futuro. 
El método elegido deberá ser robusto, lo que implica que sea aplicable sobre diferentes 
grupos poblacionales en diversos períodos de tiempo y para varios tramos de edad. La 
robustez de un modelo se podrá demostrar mediante algunos test estadísticos estándar, 
aunque el más poderoso es el proceso de back testing. Para ello, deberíamos dividir los datos 
en dos mitades, generalmente una de ellas para un período de tiempo y la otra para otro 
período. El método de proyección lo aplicaremos primero sobre los datos del primer período, 
para después compararlo con los datos del segundo período y así comprobar si las 
proyecciones son acertadas conforme a lo sucedido hasta la actualidad. 
También es necesario que el método no sea más complejo de lo necesario. Escogiendo un 
caso extremo, no sirve de nada desarrollar un método para el que sea necesario establecer 
determinados parámetros que midan el factor de mejora de la mortalidad por ejemplo del 
color de ojos si no existen datos para ello, o si el usuario del modelo conoce que este factor 
es irrelevante en el resultado.  
Será de bastante utilidad introducir el “juicio experto” en el proceso, dado que el modelo 
matemático no puede capturar toda la complejidad de los cambios de la mortalidad. 
Además, será también de mucha utilidad el que los parámetros utilizados sean bien 
explicados. Por ejemplo, los parámetros relacionados con la edad, el sexo o el tiempo, 
pueden ser fácilmente entendidos, pero quizá no interactuan del mismo modo con otros 
factores de riesgo como los avances médicos, las características del período seleccionado, 
etc., por lo que habrá que explicar muy bien las características de estos parámetros. 
Comparar el modelo con la práctica habitual del mercado también puede ser un buen 
método de validación.  
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2. SUPUESTOS DE LONGEVIDAD BAJO SOLVENCIA II 
El riesgo de longevidad es un área que hasta comienzos del presente siglo no se ha llegado a 
estudiar en profundidad, es por ello por lo que cualquier estudio acerca de este riesgo es 
muy valorado por la comunidad investigadora. 
Dado que aún existe bastante incertidumbre sobre cómo el riesgo de longevidad 
evolucionará en el futuro, resulta necesario mantener cierto nivel de prudencia a la hora de 
calcular las provisiones relacionadas o los niveles de capital requerido bajo el marco de 
Solvencia II, de esta manera, cualquier compañía debería garantizar que sus activos van a ser 
siempre suficientes para cubrir los pasivos generados por el riesgo de longevidad, por lo que 
debería introducir un shock sobre la supervivencia de sus asegurados que fuera repentino y 
perdudara en el tiempo. Estas y otras necesidades son las planteadas en el Pilar I de 
Solvencia II y que a continuación analizamos con detalle. 
2.1. Cálculo de la mortalidad base y de la mejora de la mortalidad 
Tanto si necesitamos la mortalidad base para el pricing, como si la necesitamos con fines de 
reporting, los supuestos de cálculo de la mortalidad base los obtendremos de la reciente 
experiencia observada de mortalidad. 
Sin embargo, dado que hay casos en los que no debamos utilizar los supuestos de 
mortalidad basados en la experiencia observada, como por ejemplo cuando analizamos la 
mortalidad de una cartera donde unos cuantos asegurados son de reciente incorporación y 
por tanto acaban de pasar todos los controles del proceso de selección y suscripción, con lo 
que la esperanza de vida de estos será más elevada de la media. Otro caso es el de una 
cartera de rentas imperfectas o agravadas16; la contratación de este tipo de seguro se centra 
en el colectivo que tiene una esperanza de vida menor que la media, y por tanto tampoco 
valdrán los datos de mortalidad de la población en general. 
                                                 
16 Estas rentas pagan mayores pensiones a aquellos asegurados que tras una exaustiva revisión médica se ha demostrado que tienen una 
esperanza de vida inferior a la media (ver Capítulo 5). 
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Como es de suponer, el proceso de selección y suscripción es de vital importancia a la hora 
de establecer un modelo de mortalidad. Si existiera un mercado variado de rentas, tan sólo 
los asegurados más sanos contratarían un producto estándar de rentas. La dinámica de 
selección para las “rentas agravadas” debe de ser menos exhaustiva que la que se realiza 
para la población en su conjunto que acude habitualmente al mercado de rentas estándar17.   
Los supuestos empleados para el cálculo de la mejora de la mortalidad son bastante más 
complicados de establecer, habiendo un amplio rango de ideas y supuestos de posible 
aplicación. Bajo propósitos de reporting, la mayor parte de las compañías optan por adoptar 
tablas de mejora de mortalidad ya publicadas. Esta práctica, pese a ser muy respetable, 
implica que la compañía no está calibrando bien sus riesgos. Otras Compañías que sí 
elaboran sus propios modelos, emplean, entre otros, los siguientes supuestos: 
- Aplicación de modelos de extrapolación, como el Modelo P-Spline18, o el Modelo Lee-
Carter con sus numerosas variantes19. 
- Proyecciones sobre la causa de muerte, con sus ventajas y limitaciones. 
- La opinión del experto y chequeo razonable. 
La premisa para comenzar el trabajo es que los supuestos de cálculo del best estimate se 
encuentren disponibles y que sean el punto de partida para definir cualquier otro supuesto. 
Bajo el marco de Solvencia II las compañías tienen la posibilidad de calcular el Capital 
Requerido de Solvencia (SCR) para el riesgo de longevidad mediante la fórmula estándar 
(QIS5), mediante la elaboración de modelos internos o bien mediante aproximaciones 
ciertas, siempre que cualquiera de estas opciones estén supervisadas por las autoridades 
competentes20.  
                                                 
17 La antiselección que se da en las rentas agravadas son también objeto de un estudio más exaustivo en la revista “The Actuary” (Makin 
2009). 
18 Este es un modelo paramétrico utilizado para predecir la mortalidad futura. 
19 Son modelos de predicción estocásticos. 
20 Ver Artículo 122(3) de la Directiva de Solvencia II. 
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2.2. Riesgos asociados al cálculo del capital de solvencia del riesgo de longevidad 
a) Riesgo actual de mortalidad 
El nivel de incertidumbre en la mortalidad futura de una cartera dependerá de las 
características de ésta, es decir, de su tamaño, de la variabilidad de la mortalidad observada 
o de sus procedimientos de selección y suscripción. El tamaño de la cartera afectará 
directamente sobre el número de siniestros declarados y por tanto sobre su variabilidad. 
Según el Teorema Central del Límite, podremos asumir la normalidad de este factor de 
riesgo excepto para las carteras de tamaño reducido, para lo que emplearemos diferentes 
técnicas estadísticas. 
Otro de los efectos destacados a tener en cuenta será el de la antiselección. Como antes 
comentábamos, los actuales niveles de mortalidad son más bajos cuando hay un proceso 
riguroso de selección a la hora de suscribir una renta. Pero esta mejora de mortalidad sólo se 
prolongará en el corto y medio plazo, ya que los efectos positivos de la selección se van 
diluyendo en el tiempo. Por tanto, deberemos añadir supuestos al modelo de cómo 
evolucionarán estas tasas de mortalidad en el largo plazo. Sin embargo, el uso de estos 
supuestos añade incertidumbre al modelo en el sentido de que es difícil calibrar si esas 
nuevas hipótesis son las más idóneas. 
La distribución del riesgo de mortalidad podremos simularla de forma empírica, aunque para 
ello sea necesario conocer la correlación entre la incertidumbre de los datos base y la 
incertidumbre añadida tras el proceso de selección. Estas distribuciones deberán en 
cualquier caso estar sujetas al test de bondad del ajuste.  
b) Riesgo de tendencia de la longevidad 
La modelización del riesgo de tendencia de la longevidad, requiere de un modelo de 
proyección paramétrico o estocástico. Para cumplir con el requisito de que tan sólo se pueda 
dar pérdida uno de cada 200 años, el Pilar I de Solvencia II cuestiona hasta qué punto la 
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mortalidad podrá seguir disminuyendo (cada vez hay menos muertes), si en el modelo tan 
sólo el 0,5% de de los resultados corresponden a una mortalidad aún menor. Si utilizamos un 
modelo paramétrico, podremos dar respuesta a esta pregunta, ya que este modelo nos 
arroja un resultado cerrado y concreto. Sin embargo, si utilizamos un modelo estocástico, 
será necesario simular cambios de mortalidad en los próximos años y posteriormente 
escoger el percentil más adecuado. 
En la práctica, un modelo estocástico es mucho más sencillo de aplicar que uno paramétrico, 
y además, la generación de nuemerosas simulaciones nos conducirá a una distribución de 
probabilidad empírica.  
Para otros propósitos como el cálculo del ORSA bajo el marco del Pilar II, será más apropiado 
considerar el riesgo de tendencia a través del run-off, mediante el diseño de modelos 
estadísticos o estocásticos. Con un modelo estocástico simularemos diferentes caminos para 
la mortalidad. Más difícil será en este contexto la plicación de modelos estadísticos. En 
cualquier caso, la distribución de resultados cambiará para cada año de proyección, y 
dependiendo del modelo de capital utilizado, podremos utilizar cada proyección anual 
directamente, aunque evidentemente, será mucho más sencillo aplicar una sóla distribución. 
El principal cambio conceptual será por tanto cómo utilizar la distribución que representa el 
riesgo de longevidad en un run-off. Hay diferentes caminos para lograrlo; estos son: 
- Escoger un solo año de distribución, quizá en torno al término medio de la 
proyección. 
- Aplicando técnicas equivalentes para los seguros de rentas, con el fin de expresar la 
totalidad de las proyecciones realizadas sobre un determinado camino, y derivar una 
distribución empírica repitiendo el cálculo equivalente para cada simulación. 
La primera opción podrá aplicarse bajo el contexto tanto de una proyección estadística como 
estocástica, mientras que la segunda opción no será de aplicación bajo un contexto 
estadístico porque éste no genera diferentes caminos.  
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Finalmente, para medir el run-off, tan sólo tendremos que tener en cuenta el nivel de 
probabilidad, que dependerá de cada aplicación. 
c) Combinación del riesgo de mortalidad actual con el de tendencia de la longevidad 
Si la información de la que disponemos fuera perfecta, un proceso y otro deberían ser 
independientes. Sin embargo, en la práctica, resulta muy complicado separar estos dos 
riesgos, y especialmente para períodos superiores al año. Por esta razón, debemos asumir 
una pequeña correlación positiva para protegernos del riesgo de longevidad y evitar 
confundirlo con el de mortalidad actual.  
2.3. Calibración de la fórmula estándar y modelo interno para el riesgo de longevidad en 
Solvencia II 
a) Fórmula estándar 
En los últimos años, el sector asegurador europeo ha venido desarrollado un nuevo 
marco de Solvencia mediante el que se consigue, entre otros temas de importancia, que los 
requisitos de capital para las compañías aseguradoras europeas, se calculen en base a los 
riesgos reales que éstas asumen. Para ello, se han venido desarrollando diversos 
Quantitative Impact Studies (QIS), con los que hemos conseguido cuantificar los impactos de 
las medidas propuestas, y así definir con mayor precisión el futuro marco definitivo de Solvencia.  
Además, las compañías de seguros tienen la opción de aplicar modelos internos propios con 
los que poder evaluar sus riesgos con la mayor precisión posible. Sin embargo, dado que la 
aplicación de los citados modelos internos es bastante costosa y sofisticada, la Comisión 
Europea, con el apoyo de la EIOPA, ha creado un escenario estándar que todas las 
compañías de seguros podrán utilizar para aproximar sus necesidades de capital. Esta 
aproximación estándar para calcular el SCR, busca un equilibrio entre la sofisticación, que 
garantice resultados precisos y ajustados a la realidad, y la sencillez, que hagan asequible y 
económico su implementación, especialmente para pequeñas y medianas compañías aseguradoras. 
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Bajo el modelo estándar, el riesgo global se divide en varios módulos (riesgo de mercado, 
riesgo operacional o riesgo de suscripción de vida), y otros submódulos para los que se 
calcularán los SCR de forma independiente. Posteriormente, estos SCR se agregarán bajo el 
supuesto de una distribución normal multivariante con determinadas matrices de 
correlación.  
A pesar de que este modelo estándar sin duda tiene algunas deficiencias, se espera que lo 
sigan la mayoría de pequeñas y medianas empresas de seguros, en detrimento de los 
modelos internos21. Pero además, las compañías de gran tamaño, tan sólo adoptarán 
modelos internos para algunos de los riesgos que asumen, de ahí que sea crucial una buena 
calibración de estos riesgos de cara a garantizar la estabilidad financiera del mercado 
europeo del seguro. 
La fórmula estándar requiere el cálculo, de forma independiente, de varias cantidades de 
capital de solvencia, basándose en una aproximación de Value at Risk, con horizonte temporal 
de un año, a un nivel de confianza del 99,5%22, que posteriormente son combinadas en la 
matriz de correlación para calcular el importe final conjunto de capital de Solvencia, teniendo 
por tanto en cuenta los efectos de la diversificación.  
Este Value at Risk para el riesgo de longevidad, que es el que nos ocupa, se aproxima por el 
cambio en el patrimonio neto debido a un shock de longevidad equivalente a una reducción 
única, inmediata y permanente del 20% sobre la tasa de mortalidad esperada, con 
independencia de la edad del asegurado y la duración del contrato de seguro. 
 vidadshocklongeNAVNAVSCR shocklong 00   
Para su cálculo deberemos hacer las siguientes consideraciones: 
- Cuantificar la incertidumbre de la mortalidad.  
                                                 
21 Ver Devineau y Lois (2009). 
22 Ver CEIOPS (2007). 
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- Cuantificar el riesgo de tendencia de la longevidad a más de un año en lugar de 
sobre el run-off. 
- Una correlación entre los dos puntos anteriores. 
Para la primera de las consideraciones podremos basarnos en las técnicas estándar de 
intervalos de confianza. En teoría la incertidumbre estadística dependerá del tamaño de la 
cartera asegurada.  
Para la segunda de las consideraciones, necesitaremos implementar un modelo estadístico o 
bien estocástico. Para ello, deberemos asumir una pequeña correlación entre el riesgo de 
mortalidad y el de tendencia de la longevidad. 
Sin embargo, como decíamos, este coeficiente ha sido objeto de algunas críticas 
últimamente. Algunos participantes de los diferentes Estudios de Impacto Cuantitativo 
consideraron que el shock de longevidad era muy alto23, apoyado por el hecho de que en 
QIS4 y QIS5 ya se habían desarrollado modelos internos que indicaban que el riesgo real de 
longevidad es inferior al propuesto por el modelo estándar24. Se podría argumentar que esta 
diferencia es intencionada, ya que el SCR que propone el enfoque estándar está destinado a 
ser conservador con el fin de incentivar la aplicación de los modelos internos; por tanto es 
razonable pensar que el shock de longevidad del 20% sea superior a la realidad del mercado 
asegurador.  
Como ya definimos en el Capítulo 4 de nuestro estudio, el riesgo de longevidad es el 
"riesgo de que las reservas constituidas para los pagos de rentas (jubilación, viudedad, orfandad 
e invalidez) resulten insuficientes para su finalidad porque se basen en Tablas de Mortalidad 
que reflejen hipótesis de supervivencia inferiores a las reales.". Bajo esta premisa hemos visto 
necesario analizar la razonabilidad del shock del riesgo de longevidad. 
                                                 
23 Ver CEIOPS (2008c). 
24 Ver CEIOPS (2008c). 
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Tal como demostraremos en Apartados posteriores, la información histórica sobre la 
mortalidad refleja cómo ésta va mejorando poco a poco a lo largo del tiempo en vez de 
experimentar una mejora abrupta; por tanto, no hemos encontrado una justificación teórica 
que alinee la lógica de la evolución de la mortalidad con la propuesta del referido shock de 
longevidad a través de un cambio abrupto del 20%.  
En uno de los Consultation Papers25, se reconoce que un cambio gradual en las tasas de 
mortalidad puede ser más apropiado que un shock ya predeterminado y que el shock de 
longevidad también dependerá de la edad y la duración, pero difícilmente coincidirá con el 
20% fijado en QIS5 para medir el SCR de longevidad. La consecuencia más inmediata podría 
ser una alta e innecesaria capitalización de las compañías de seguros por el riesgo de 
longevidad, o bien que el riesgo de incumplimiento sea significativamente más alto que el 
nivel aceptado del 0,5%. 
Consideraremos que las mejoras de la mortalidad tienen tres comoponentes26 en función de 
la causa de muerte; estas son: 
- Retraso en el inicio de la causa. 
- Reducción en la tasa de incidencia de cada causa. 
- Eliminación natural de dicha causa. 
El formato de la fórmula estándar del riesgo de longevidad en QIS5 es equivalente a asumir 
que tanto la segunda como la tercera de las tres posibilidades descritas van a ocurrir para 
algunas de las causas de muerte. Pero, ¿qué va a significar en la práctica una reducción 
permanente de un 20% de la mortalidad? En el Gráfico 7.7. mostramos un desglose reciente 
de las causas de muerte para personas de 60 ó más años. 
                                                 
25 Ver CEIOPS (2009a). 
26 Ver Richards y otros 2007. 




Gráfico 7.7. Muertes según la causa para personas de 60 ó más años. 
Fuente: UK’s Office for National Statistics. 
Asumiendo que las causas de muerte son independientes unas de otras, un 20% de 
reducción de la mortalidad supondrá por ejemplo erradicar en un 60% las muertes derivadas 
de problemas circulatorios para hombres (equivalente a eliminar la enfermedad isquémica 
del corazón); y erradicar todas las muertes derivadas del cáncer en mujeres. A simple vista 
estos escenarios son exageradamente extremos, y en la práctica lo son aún más, dado que la 
erradicación de estas enfermedades ignora el proceso natural que implica que la 
desaparición de una enfermedad supondrá automáticamente el incremento en la 
prevalencia de otras. 
El riesgo de longevidad es especialmente significativo en el mercado español, donde existe 
una importante cartera de rentas generadas por pensionistas, y por los procesos de 
prejubilación y de exteriorización de compromisos por pensiones; siendo las compañías más 
expuestas a este riesgo, aquellas que garantizan seguros de rentas vitalicias o pensiones, 
dada la posibilidad de que sus asegurados sobrevivan por encima de la edad esperada. La 
importancia de este riesgo es muy probable que aumente aún más en el futuro, ya que no 
sólo en España, sino en la mayoría de países industrializados, se producirá un aumento del 
número de pensionistas y una también probable disminución en los pagos medios de los 
planes de pensiones del sector público, que junto con una combinación de incentivos fiscales 
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para los planes privados, es casi seguro que derivará en una mayor demanda de productos 
aseguradores de renta vitalicia (ver Capítulo 6). Además, el riesgo de longevidad constituye 
un riesgo sistemático al no poder diversificarse ni siquiera para una cartera amplia de 
productos de este tipo, ya que por ahora no existe ningún mercado lo suficientemente 
líquido y profundo para la inmunización total de este riesgo. 
Como parte del proyecto de Solvencia II, y ante la trascendencia e importancia de éste, se 
siguen revisando los requerimientos de capital para las compañías de seguros europeas. El 
propósito de estas revisiones es conseguir que exista un modelo de cálculo más realista para 
cada uno de los riesgos a los que se expone una compañía de seguros.  
La aportación de nuestro estudio se centrará exclusivamente en tratar de dar alguna 
alternativa más real a la aproximación estándar del cálculo del capital de solvencia para el 
riesgo de longevidad, analizando la idoneidad del shock de longevidad resultante mediante 
un modelo estocástico de la mortalidad, donde pondremos de manifiesto las deficiencias 
estructurales de una reducción única, inmediata y permanente del 20% de la mortalidad 
esperada, ya que una modificación abrupta parece más probable desde la perspectiva de un 
empeoramiento puntual de la mortalidad, como por ejemplo, una epidemia, pero poco 
probable que este cambio sea permanente, por eso proponemos modificar el modelo estándar 
de Solvencia II. En concreto examinamos la idoneidad de establecer o no un shock 
predeterminado, es decir, el mismo para cualquier edad y duración, y proponemos alguna 
alternativa para su mejora, ya que opinamos que la actual estructura del "shock" de 
longevidad bajo la fórmula estándar de Solvencia II, expone a las compañías de seguros a unos 
factores de mejora de la mortalidad que no son realistas. 
Veremos por tanto si este margen es apropiado, conservador, muy conservador, o incluso si 
pudiera ser insuficiente al menos en algunas combinaciones de edad del asegurado y 
duración de los contratos. Sin embargo, habrá que tener muy en cuenta que el shock actual 
bajo Solvencia II es muy sencillo y por tanto de fácil aplicación, especialmente para las 
pequeñas compañías, por lo que cualquier conclusión a la que lleguemos deberá ir en esta 
dirección. 
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b) Modelo interno 
Bajo el marco de Solvencia II, las Compañías aseguradoras a las que se les haya concedido la 
posibilidad de utilizar un modelo interno por parte de las autoridades supervisoras, también 
deberán calcular la fórmula estándar. Por esta razón, los modelos internos deberán 
desarrollarse de tal manera que también les permitan producir resultados sobre las bases de 
la fórmula estándar.   
A las compañías de seguros se les anima a aplicar modelos internos (estocásticos) para 
evaluar sus riesgos con la mayor precisión posible. Sin embargo, dado que la aplicación de 
los citados modelos internos es bastante costosa y sofisticada, la Comisión Europea, con el 
apoyo de la EIOPA, ha creado un escenario estándar que todas las compañías de seguros 
podrán utilizar para aproximar sus necesidades de capital. En este modelo estándar, el riesgo 
global se divide en varios módulos como el de riesgo de mercado, riesgo operacional, riesgo 
de suscripción o de vida, y en submódulos para los que se calcularán los SCR de forma 
independiente. Estos SCR se agregan posteriormente bajo el supuesto de una distribución 
normal multivariante con determinadas matrices de correlación que permiten tener en 
cuenta los efectos de diversificación. La calibración del modelo estándar se va diseñando 
mediante los Estudios de Impacto Cuantitativo (QIS), en los que se analizan los efectos de los 
nuevos requisitos de capital. A pesar de que este modelo estándar sin duda tiene algunas 
deficiencias, se espera que lo sigan la mayoría de pequeñas y medianas empresas de 
seguros, en detrimento de los modelos internos27. Pero además, las compañías de gran 
tamaño, tan sólo adoptarán modelos internos para algunos de los riesgos que asumen, de 
ahí que sea crucial una buena calibración de estos riesgos en el modelo estándar de cara a 
garantizar la estabilidad financiera del mercado europeo del seguro. 
El impacto y la importancia del riesgo de longevidad en las carteras de rentas vitalicias o 
pensiones ya ha sido analizado por varios autores; sin embargo, no todos los trabajos se 
relacionan directamente con los requerimientos de capital bajo un régimen de solvencia en 
                                                 
27 Véase, por ejemplo, Doff (2008) o Devineau y Lois (2009). 
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particular. Así por ejemplo, Plat (2009) se centra en la exposición de un fondo de pensiones 
al riesgo de longevidad por la mortalidad específica de ese fondo en lugar de la mortalidad 
de la población en general (mortalidad esperada). Stevens (2008) compara los riesgos 
inherentes a los fondos de pensiones con otros productos mixtos, y Dowd (2006) mide el 
riesgo de longevidad de una cartera de rentas para el caso de una cobertura imperfecta del 
activo (mediante una cartera de bonos). Otros, como Hari (2008) y Olivieri y Pitacco 
(2008a,b), analizan los requerimientos de capital para algunas carteras contrastando el 
enfoque de Solvencia para un horizonte temporal de 1 año y un VaR del 99,5%, respecto de 
un horizonte temporal más amplio y unas probabilidades de pérdida diferentes. Por lo tanto 
no hay ninguna conclusión definitiva en relación con la idoneidad del shock de longevidad 
del enfoque del modelo estándar, sin embargo, Olivieri y Pitacco (2008a,b) llegan a la 
conclusión de que el "escenario de shock de la fórmula estándar puede encontrarse lejos de 
la experiencia real de la industria del seguro, dando lugar a una asignación sesgada del 
requerimiento de capital". Por todo esto, cabe pensar que la fórmula estándar no recoge con 
precisión el capital económico requerido para mitigar el riesgo de longevidad, por lo que en 
su lugar, las empresas de seguros deberían adoptar modelos internos. Al menos, vemos 
cómo la reducción de la mortalidad en situación de stress debería ser recalibrada. En el  
próximo Apartado planteamos algunas alternativas que consideramos más próximas a “la 
experiencia real de la industria del seguro”. 
3. MODELO PROPUESTO POR EL DOCTORANDO  
En nuestro estudio evaluamos la posibilidad de modificar el “shock de longevidad” propuesto 
en el entorno de Solvencia II. En concreto, sugerimos la posibilidad de utilizar un shock por 
combinación de tramos de edad y de duración del riesgo en lugar del vigente tramo único 
que resulta independiente de la edad del asegurado o del tipo de contrato suscrito.  
Salvo que las compañías de seguros opten por desarrollar un Modelo Interno, que 
posteriormente sea aprobado por el regulador, la situación por defecto en el marco de 
Solvencia II es que éstas deban calcular su requerimiento de capital de solvencia o SCR 
(Solvency Capital Requirement) utilizando la Fórmula Estándar. En concreto, para el riesgo de 
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longevidad, el shock propuesto desempeñará un papel relevante en la solvencia de la 
compañía y, al depender de la edad y de la duración residual de los contratos, podría tener un 
impacto muy significativo sobre los seguros de rentas suscritos en los países de la UE. 
La aproximación estándar del SCR busca un equilibrio entre la sofisticación, que 
garantice resultados precisos y ajustados a la realidad, y la sencillez, que hagan asequible y 
económico su implementación para pequeñas compañías de seguros.  
Nuestro estudio lo vamos a centrar, exclusivamente, en el análisis de la fórmula estándar para 
el cálculo del capital de solvencia asociado al riesgo de longevidad sin considerar otros riesgos. 
El citado shock estándar, requiere de las aseguradoras una asignación de capital para paliar el 
impacto de tener en su cartera de productos de longevidad, fundamentalmente rentas, una 
esperanza de vida mayor que la inicialmente esperada. La referida valoración del shock de 
longevidad está planteada como una reducción única, inmediata y permanente del 20% 
sobre la mortalidad esperada. Sin embargo, la información histórica sobre la mortalidad refleja 
que ésta va mejorando gradualmente a lo largo del tiempo, en vez de experimentar una mejora 
sustancial abrupta, y por tanto concluimos que el shock planteado bajo la fórmula estándar de 
Solvencia II puede ser excesivo para cualquier seguro que cubra el riesgo de longevidad. 
Nosotros enfocamos la última fase de nuestro estudio hacia los seguros de rentas vitalicias de 
pasivos.  
Para este trabajo, hemos empleado la población total de cada país en el ámbito de la 
Unión Europea. Los datos de supervivientes (lx) utilizados en el estudio han sido 
obtenidos de las “Human Mortality Database” (ver ANEXO D), elaborada por la Universidad de 
California, Berkeley (EEUU) y por el Instituto de Investigación Demográfica 'Max Planck' 
(Alemania).  
Después de evaluar y tratar la información disponible, la hemos aplicado sobre 23 
países de la UE, que representan el 93,29% del total de la población de la Unión Europea 
(ver ANEXO F). El resto, hasta el 100% corresponde a países donde no estaba disponible una 
información completa y apropiada (Malta, Grecia, Rumania y Chipre).  
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En cuanto a la metodología utilizada, hemos desarrollado un modelo predictivo de la 
mortalidad basado en datos históricos (HMD). Teóricamente, este tipo de modelos están 
condicionados, principalmente, por la tendencia y la incertidumbre. De esta forma:  
- La tendencia observada en los datos históricos puede verse afectada por hechos que no 
pueden predecirse; por ejemplo, avances médicos que desaceleren la mortalidad.  
- Además, existe también la incertidumbre de la proyección, es decir, cambios aleatorios 
en el patrón de comportamiento de las personas que enmascaren la tendencia real con 
lo que la experiencia pasada podría no ser un buen predictivo para el futuro.  
Adicionalmente es importante señalar la existencia del riesgo paramétrico (parameter risk), ya 
que las aseguradoras no conocen con certeza su propia experiencia; cuanto mayor sea su 
cartera mejor debería ser la estimación de la mortalidad esperada.  
Nuestro estudio está basado en datos históricos, y como es usual en este tipo de enfoques, no 
incorpora la incertidumbre, aunque sí añadimos cierta aleatoriedad a nuestro modelo. 
Se ha tomado como año de inicio 1956 para evitar las distorsiones producidas por diversos 
factores como por ejemplo las Guerras Mundiales, la Guerra Civil Española, epidemias como 
la “Gran Gripe Española” de 1918 o la falta de datos fiables para años precedentes en algunos 
países con un peso poblacional significativo (Alemania).  
De esta manera, y partiendo de los datos de probabilidades de fallecimiento y supervivencia de 
los países analizados, hemos derivado, para cada país, el factor de mejora anual de la 
mortalidad por grupos de edad y sexo (ANEXO I). Una vez hemos concluido que la 
variable sexo no es relevante en nuestro enfoque (ver ANEXO G), hemos analizado esas 
probabilidades para el conjunto poblacional, observando una constante y progresiva 
reducción de la mortalidad, así como un factor de mejora anual de la mortalidad decreciente 
con la edad hasta los 48 años y creciente desde ahí hasta los 72 años, momento en el que 
observamos cómo éste vuelve a descender. Asimismo, hemos comprobado que la evolución 
de la referida mejora se ajusta a una distribución Normal para todos los tramos de edad 
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seleccionados (ANEXO G).  
El factor de mejora anual de la mortalidad europeo, por tramos de edad y sexo, se ha 
determinado mediante la agregación de los factores por país de forma proporcional al peso 
demográfico de cada país (ANEXOS F e I).  
Por tramos de edad y duración, el cálculo de la mejora de la mortalidad esperada se ha 
realizado mediante la proyección estocástica de una población base. Hemos introducido un 
carácter aleatorio en la proyección de la mortalidad, considerando la dispersión en torno a 
la media, con una proyección de 5.000 escenarios. De la citada proyección de escenarios, 
hemos estimado la media y la desviación típica de la mejora acumulada de la mortalidad, 
para poder evaluar, con un nivel de confianza del 99,5%, la desviación respecto de la 
media.  
Como población base hemos escogido la reflejada en la Tabla HMD2009 de la Población 
Española. Esta tabla recogerá la mortalidad y supervivencia de mi colectivo asegurado, ya que el 
objetivo que buscamos es orientar la utilidad de nuestro estudio a las compañías de seguros 
cuya cartera asegurada esté compuesta en su totalidad o mayoritariamente por asegurados 
residentes en España.   
Posteriormente evaluamos el impacto de mejora de la mortalidad, en las combinaciones de 
edad y de duración seleccionadas, y de forma similar a la estructura del actual shock de 
longevidad, calibramos un cambio porcentual único equivalente en el momento inicial.  
Por último, aplicaremos nuestro shock de longevidad resultado del estudio, sobre una cartera 
tipo de pasivos, que guarda la misma estructura en cuanto a edades y rentas medias que la de 
pensionistas de jubilación en España (datos MEYSS), y vemos el impacto que tiene el cambio de 
shock de longevidad sobre el SCRlife de una Compañía de Seguros de Vida.  
Haremos la misma prueba con diferentes mortalidades base (INE2009, GRMF95, PERMF2000C, 
PERMF2000P), y diferenciando entre activos y pasivos, veremos cómo los diferentes shocks de 
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longevidad afectarán sobre el SCR de la Compañía (ANEXO M). 
En definitiva, el objetivo general de nuestro estudio es evaluar la posibilidad de modificar el 
"shock" de longevidad propuesto en el entorno de Solvencia II, para el cual llevamos a cabo 
los siguientes análisis:  
- Estudiamos el factor de mejora de la mortalidad y su volatilidad de forma conjunta para 
todos los países, o por lo menos de la gran mayoría, de la Unión Europea (ANEXOS F, H e 
I).  
- Evaluamos si el mencionado factor de mejora se podría agrupar por combinación de la 
edad del asegurado y la duración de la cobertura (ANEXO G).  
- Demostramos que el shock del riesgo de longevidad, es sensible por tramos de edad o 
duraciones de la cobertura.  
- Sugerimos, en función del análisis previamente descrito, una posible modificación del 
"shock" de longevidad (ANEXO M). 
- Vemos el impacto que los diferentes shocks tienen sobre el SCRlife de una Compañía de 
Seguros de Vida. 
 
3.1. Bases de estudio (mortalidad base) 
El primer dato que necesitamos para proyectar la mortalidad futura es la experiencia 
pasada, ya sea expresada en tasas de mortalidad por sexo, edad, año calendario, o bien 
mediante la evolución de expuestos y fallecidos de una cohorte. Por todo ello, los supuestos 
de cálculo de la mortalidad base los hemos obtenido de la reciente experiencia observada de 
la mortalidad.  
En nuestro estudio hemos asumido dos experiencias de mortalidad (mortalidad base) cada 
una de ellas con un propósito diferente:  
- La primera de ellas basada en la experiencia de mortalidad europea (Tablas HMD 
ponderadas), con la que obtendremos las mejoras futuras medias de la mortalidad que 
posteriormente aplicamos a nuestra cartera tipo. 
Incidencia de los Riesgos Técnicos en la Solvencia de las Compañías de Seguros de Vida 
290 
 
- La segunda de ellas está basada exclusivamente en la experiencia de mortalidad de la 
población española (Tablas HMD2009) que reflejará la experiencia real de mortalidad 
de nuestra cartera, compuesta íntegramente por asegurados residentes en territorio 
español.  
Podríamos haber utilizado otras fuentes de información, como la población asegurada o la 
experiencia de mortalidad de la cartera de una Compañía determinada, pero ninguna de 
ellas cuenta con una muestra suficiente para hacer válidos nuestros razonamientos. De esta 
manera hemos escogido datos nacionales y supranacionales, que recogen una información 
muy amplia y detallada del colectivo analizado, especialmente en lo referente a los aspectos 
globales socio-económicos, de comportamiento o de estilo de vida. 
Tablas HMD (Human Mortality Database) 
Para obtener unos factores de mejora suavizados, hemos trabajado con la población 
total de cada Estado Miembro de la Unión Europea. Los datos de supervivientes (lx) 
utilizados como base de nuestro estudio han sido obtenidos de la Tabla “Human Mortality 
Database” (ver ANEXO D)28.  
Después de evaluar y tratar la información disponible, hemos analizado 23 países 
europeos que representan el 93,29% del total de la población de la Unión Europea (ver 
Gráfico 7.8.). El resto, hasta el 100% corresponde a países donde no estaba disponible una 
información completa y apropiada (Malta, Grecia, Rumania y Chipre) (ver ANEXO F). 
El factor de mejora anual de la mortalidad europea, por tramos de edad y sexo, se ha 
determinado mediante la agregación de las probabilidades de supervivencia de cada país 
incluido en el estudio, y ponderadas por el peso demográfico de cada uno de ellos. Por tanto, 
otro tipo de ponderación, o una evolución futura que suponga una ponderación diferente, 
podría modificar alguna de las conclusiones de este informe. Además, la ponderación por el 
peso demográfico de los diferentes países analizados supone asumir, de forma implícita, que 
                                                 
28 www.mortality.org 
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todos los países se encuentran en una situación homogénea de desarrollo de su patrón de 
mortalidad. 
Para todos los países analizados, la información utilizada está basada en la población 
total de cada país de la muestra, donde las observaciones están desglosadas por sexo, 
año calendario (de 1956 a 2009 en nuestro análisis) y edad (hasta los 95 años). 
Tenemos que reseñar que si bien no hemos procedido a la comprobación de las 
probabilidades de supervivencia y fallecimiento existentes en la “Human Mortality 
Database”, asumimos que la metodología de cálculo de estas probabilidades es homogénea y 
uniforme en todos los países analizados. 
La mortalidad base de nuestro estudio incluye la población total (asegurada y no 
asegurada) al no existir información pública disponible, de forma regular, sobre la mortalidad 
de la población asegurada en Europa. 
Para todos los países analizados, hemos decidido utilizar como mortalidad base la mortalidad 
conjunta y no hemos diferenciando por sexo, primero porque como vemos en el ANEXO G no es 
relevante este desglose y además así dotamos al modelo de mayor consistencia. Además, como 
veremos en próximos Apartados, también hemos utilizado la probabilidad conjunta de muerte de 
la Tabla HMD2009 como mortalidad base de nuestra cartera, dado que la composición de 
población asegurada de nuestra cartera tipo corresponde a la estructura de pensionistas de 
jubilación del Sistema de Seguridad Social en España (2010), y vemos que ponderándola por las 
pensiones medias, las mujeres tan sólo van a suponer el 24,83% del volumen de rentas 
aseguradas (ver ANEXO L). Si este coeficiente hubiera sido superior al 35%, tendríamos que 
barajar la posibilidad de diferenciar entre hombres y mujeres dada la mayor esperanza de vida de 
estas últimas. 




Gráfico 7.8. Composición por países de la población utilizada en nuestro estudio (23 
países de los 27 de la UE). 
Fuente: Elaboración propia. 
Para la calibración del factor de tendencia podríamos haber escogido varios intervalos 
temporales obtenidos de las tablas poblacionales: Un intervalo corto (últimos 10-20 
años), un intervalo mediano (últimos 50 años), o intervalo largo (últimos 100 años). 
Nosotros hemos tomado como año de inicio del estudio 1956 para evitar distorsiones 
como las producidas por epidemias puntuales como la “Gran Gripe Española” de 1918, 
las Guerras Mundiales o la Guerra Civil Española que alteran la volatilidad del factor de 
mejora anual de la mortalidad (ver ANEXO H), y porque algunos países con un peso 
poblacional significativo como Alemania, carecían de datos anteriores a esa fecha, y no 
hemos querido, para no distorsionar el resultado global, realizar el análisis de los 
diferentes países con distinto horizonte temporal (ANEXO I).  
Una vez calculados los factores de mejora de la mortalidad, agregamos estos factores 
sobre la mortalidad esperada sin mejoras (mortalidad base) de nuestra cartera que sigue 
la misma evolución que la Tabla HMD2009 para la Población Española, y mediante una 
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esperada. El shock existente entre esta mortalidad base y la mortalidad mejorada, será 
el shock de longevidad objeto de nuestro estudio, cuyos resultados y conclusiones 
veremos más adelante y que compararemos con otras mortalidades base como la 
INE2009, la GRMF95, la PERM2000C o la PERMF2000P (ver ANEXO M). 
3.2. Metodología 
3.2.1. Descripción general   
Para nuestro estudio vamos a utilizar un modelo estocástico predictivo de la 
mortalidad basado en datos históricos. Una vez identificada la información 
disponible (ver Apartado 3.1.), y suponiendo que ésta es lo suficientemente 
homogénea como para poder ser utilizada en nuestro estudio, analizamos los datos 
históricos para elaborar las tendencias pasadas y a partir de ahí, basándonos en los 
parámetros previamente definidos, proyectar esas tendencias hacia el futuro. 
Dado que utilizamos varios factores como la edad, período y cohorte, nos 
encontramos ante un modelo multifactor. 
Sin embargo, a continuación exponemos algunos inconvenientes derivados de la 
aplicación de estos modelos, condicionados, principalmente, por la tendencia y la 
incertidumbre; estos son:  
- La tendencia observada en los datos históricos puede verse afectada por hechos que 
no pueden predecirse; por ejemplo, avances médicos que desaceleren la mortalidad.  
- Además, existe también la incertidumbre de la proyección, o lo que es lo mismo, 
cambios aleatorios en el patrón de comportamiento de las personas, que puedan 
llegar a alterar la tendencia, por lo que la experiencia pasada no sería un buen 
predictivo para el futuro. Nuestro estudio está basado en datos históricos, y como es 
usual en este tipo de enfoques, no incorpora la incertidumbre. 
- Adicionalmente es importante señalar la existencia del riesgo paramétrico; este es 
el riesgo de que las aseguradoras no conozcan con certeza su propia experiencia, y 
por tanto, cuanto mayor sea su cartera, mejor debería ser la estimación de la 
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mortalidad esperada. Para la inclusión del riesgo paramétrico en nuestra 
sugerencia, se podría añadir un porcentaje adicional uniforme a la tabla de 
shocks expuesta en el Apartado 3.3. Este factor único se podría reducir si por el 
volumen de la cartera de la aseguradora así se justificase. 
Otras limitaciones que hemos encontrado a la hora de proyectar la mortalidad29, son: 
- Limitaciones a la hora de comprender cómo varios factores de riesgo (por 
ejemplo fumar, hipertensión, etc.) afectan sobre las diferentes causas de muerte. 
- No es posible identificar una solución única para relacionar estos riesgos 
mediante el análisis de los datos históricos. 
Para subsanar estos problemas, últimamente se han comenzado a utilizar modelos 
multivariantes, como los modelos lineales generalizados (GLM), que también tratan de 
medir los cambios en la mortalidad, introduciendo múltiples variables que se 
interrelacionan entre sí. 
Volviendo a nuestro modelo, y partiendo de los datos históricos de probabilidades de 
fallecimiento de los países analizados, hemos derivado, para cada país, el factor de 
mejora anual de la mortalidad por grupos de edad, observando una constante y 
progresiva reducción de la mortalidad. A continuación, hemos estudiado la función de 
distribución por tramos de edad del citado factor de mejora anual, y calculado una media 
ponderada en función del peso demográfico sobre el conjunto de países (23 de los 27 
países de la UE). Asimismo, hemos comprobado que la evolución de la referida mejora 
se ajusta a una distribución Normal (ANEXO G).  
Aunque en el entorno de Solvencia II, el cálculo del VaR se realiza con un horizonte 
temporal de un año, opinamos que para el riesgo de longevidad, la mejora de la 
mortalidad en un año, no se circunscribe al año de análisis, sino que se proyecta durante 
la vida residual del asegurado. Así, para poder evaluar el impacto de mejora del riesgo de 
longevidad en un año, hemos considerado necesario realizar una proyección de la mejora 
de la mortalidad. 
                                                 
29 Ver CMI 2004. 
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Como decíamos antes, para la proyección de la mejora de la mortalidad, hemos utilizado 
un método estocástico. Realizada la citada proyección para diferentes edades y 
duraciones (rentas temporales y vitalicias), y suponiendo la distribución normal, hemos 
establecido un shock de mejora proyectada de la mortalidad como variación entre la 
media y un nivel de confianza del 99,5% de la mejora esperada de la mortalidad; o dicho 
de otra manera, por tramos de edad y de duración, el cálculo de la mejora de la 
mortalidad esperada, se ha realizado mediante la proyección estocástica de una 
población base. Hemos introducido un carácter aleatorio en la proyección de la 
mortalidad, considerando la dispersión en torno a la media, con una proyección de 
5.000 escenarios. De la citada proyección de escenarios, hemos estimado la media y la 
desviación típica de la mejora acumulada de la mortalidad, para poder evaluar, con un 
nivel de confianza del 99,5%, la desviación respecto de la media.  
Evaluado el impacto de mejora de la mortalidad, en cada combinación de edad y de 
duración propuesta hemos calibrado un cambio porcentual o shock de mejora. 
Posteriormente calibramos un cambio porcentual único para nuestra cartera de rentas 
vitalicias de pasivos, de forma similar a la estructura del actual shock de longevidad 
propuesto en QIS5. 
Por último, calculamos estos shocks bajo otras hipótesis de mortalidad base, y comparamos 
los Requerimientos de Capital de Solvencia (SCR) de cada uno de ellos. El método de cálculo 
del SCR es el propuesto por la Fórmula Estándar de QIS5 pero utilizando los nuevos shocks 
de longevidad obtenido en el estudio.   
Una vez superados los análisis cualitativos y cuantitativos, nuestro modelo de 
proyección ha sido revisado y probado. A continuación describimos algunas de estas 
pruebas y conclusiones: 
- Los resultados están en línea con las expectativas que a priori teníamos. En 
nuestro caso, llegamos a la conclusión de que el shock de mejora propuesto en 
QIS5 es exagerado, especialmente para su aplicación a los seguros temporales y 
rentas vitalicias de pasivos, y por tanto debemos vincular este shock a la edad del 
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asegurado y a la duración del contrato. Si no hubiera sido así, deberíamos 
someter los resultados a un análisis más exhaustivo y experto para comprender 
las causas de las posibles discrepancias.  
- Proyectar la mortalidad es un proceso complejo y con muchos matices, por lo que 
hemos documentado algunos de los aspectos más importantes de este proceso. 
- Un modelo de proyección deberá dar resultados que dejen satisfechos tanto a los 
creadores como a los usuarios, basándose en su amplio conocimiento y el de 
otros expertos sobre el desarrollo de la longevidad en el futuro, y creemos que, 
como veremos tras este Capítulo, en el Epígrafe “Conclusiones del Doctorando”, 
lo hemos conseguido. 
- El método que hemos elegido es robusto, ya que podrá aplicarse sobre diferentes 
grupos poblacionales y en diversos períodos de tiempo y tramos de edad, sin que 
las conclusiones se vean alteradas significativamente. Esto podríamos 
demostrarlo mediante algunos test estadísticos estándar, pero el más poderoso 
es el proceso de back testing.  
- El método utilizado lo hemos documentado por escrito, no sólo para darle mayor 
consistencia y credibilidad al modelo, sino para que otros investigadores puedan 
evolucionar nuestro modelo según sus propias investigaciones, del mismo modo 
que nosotros hemos evolucionado el de otros.   
- Consideramos que nuestro modelo, al igual que el propuesto por la fórmula 
estándar de QIS5, es un modelo de sencilla aplicación, ya que también 
utilizaremos un shock único aunque vinculado a la edad y a la duración del 
contrato, y para el que no hemos utilizado ninguna hipótesis que pudieramos 
considerar excesivamente compleja.  
- En nuestro estudio hemos utilizado diversas aproximaciones, aplicando el “juicio 
experto” del que habla la normativa de Solvencia II. De esta forma queda patente 
que nuestro estudio tendrá posibilidades de desarrollo futuro. 
- Creemos de mucha utilidad que los parámetros utilizados (edad, sexo y tiempo) 
son de sencilla comprensión, aunque quizá queda pendiente de estudio cómo 
estos interactúan con otros factores de riesgo como los avances médicos, las 
características del período seleccionado, etc. 
- Como último método de validación hemos comparado el modelo con la práctica 
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habitual y el sentir general del mercado asegurador, y hemos comprobado que es 
consistente con éste. 
En cualquier caso, y coincidiendo con el criterio expuesto por Solvencia II, cada 
actuario podría e incluso debería aplicar su propio “juicio experto” a la hora de utilizar 
una determinada metodología de cálculo tanto de las distintas proyecciones 
estocásticas realizadas como cualquier otro de los supuestos o premisas utilizadas y 
que iremos viendo en próximos Apartados.   
3.2.2. El factor de mejora de la mortalidad 
Partiendo de los datos de probabilidades de fallecimiento de los países analizados, hemos 
derivado, para cada uno de esos países, el factor de mejora anual de la mortalidad por 
grupos de edad. En los datos históricos se observa una constante y progresiva 
reducción de la mortalidad. Asimismo, hemos comprobado que la evolución de la 
referida mejora se ajusta a una distribución Normal (ANEXO G).  
Identificada la información disponible, hemos supuesto que esta es lo suficientemente 
homogénea para desarrollar un modelo predictivo de la mortalidad basada en esos datos 
históricos, con el que calcularemos primero un factor de mejora anual de la mortalidad por 
país, y a continuación, agregamos esos factores y hacemos una media ponderada en 
función del peso demográfico para el conjunto de países analizados (ANEXO F). 
a) Aplicación de varias bandas de edad 
El análisis histórico para determinar el factor de mejora anual de mortalidad se ha 
realizado por tramos de edad. Las razones que nos han llevado a tomar esta decisión están 
basadas en los distintos patrones de comportamiento por generación; entre los 
que podríamos citar los hábitos sobre el tabaco, la dieta alimenticia, el desarrollo de 
los Sistemas Nacionales de Salud y los avances en el campo de la medicina (ANEXO 
G). Los tramos analizados han sido:  
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- Menores de 40 años (desde 30 incluido) 
- de 40 a 49 años  
- de 50 a 59 años  
- de 60 a 69 años  
- de 70 a 79 años  
- más de 79 años (hasta 95 incluido) 
También hemos realizado un análisis global del factor de mejora anual de la mortalidad, 
sin desagregarlo por bandas de edad.  
Hemos asumido por tanto dos hipótesis en relación a las edades mínimas y máximas 
utilizadas en el estudio, y cuyo resultado puede variar si estableciéramos otros 
supuestos (la variación tampoco sería muy relevante); estas asunciones son:  
- La edad mínima analizada es la de 30 años, ya que consideramos insignificantes 
las edades anteriores por su poca o nula relevancia en el conjunto de la población 
asegurada en productos donde la longevidad es el principal riesgo. 
- La edad máxima utilizada en nuestro análisis es de 95 años. Uno de los grandes 
problemas a la hora de predecir los factores de mejora de la mortalidad para 
edades más avanzadas es la escasez de datos. A pesar de que las tasas de 
mortalidad son muy elevadas en edades avanzadas, los factores de mejora 
pueden ser muy volátiles de un año a otro y de una edad a otra, aún tratándose 
de observaciones a nivel nacional o supranacional. Por este motivo, los estudios 
de mortalidad para este tramo de edad generalmente se documentan por 
grupos de edad para mejorar la estabilidad de las observaciones. 
De hecho, en las edades extremas (por encima de 95 años), la mayoría de países 
disponen de muy pocos datos como para dar un soporte creíble a los factores de 
mejora de la mortalidad observados.  
Además, nos encontramos con algo sorprendente, como es el hecho de que las 
tasas de mortalidad nunca alcanzan el 100% a pesar de que, por supuesto, toda 
generación termina extinguiéndose. Nosotros hemos supuesto que la edad 
límite es la de 95 años, que además coincide con el límite de regeneración 
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natural de las células según numerosos expertos, es decir, si no hubiese otras 
causas de muerte como los accidentes, enfermedades, etc., la esperanza de vida 
humana (salvo casos excepcionales) se situaría en torno a los 95 años.  
En resumen, los datos utilizados para la estimación futura de la mortalidad 
deben estar disponibles con una gran masa crítica con el propósito de llegar a 
unos resultados que sean creíbles, consistentes y que perduren en el tiempo, y 
esto sólo lo obtendremos hasta los 95 años de cualquier colectivo que 
analicemos. 
b)  Cálculo del factor de mejora anual  de la mortal idad  
Hemos observado que los datos históricos de la mortalidad exhiben tendencias medibles a 
largo plazo. Estos movimientos en el largo plazo serán el resultado de varios factores, que 
incluyen, entre otros, eventos como los avances médicos, cambios sociales, económicos y 
políticos. Para nuestro estudio, hemos considerado que un rango de 10 años de observación 
puede reflejar bien la tendencia a largo plazo del factor de mejora.  
Por tanto, basándonos en datos históricos según las Tablas HMD2009, calculamos el 
factor de mejora anual de la mortalidad mediante comparaciones de probabilidades 
separadas por períodos de 10 años.  
Una vez hecho el análisis de que el sexo no es relevante para el cálculo del factor de mejora 
(ANEXO G), seleccionamos de la Tabla HMD2009 el número de supervivientes de cada año 
para el total de la población (lc), y de ahí calculamos la probabilidad de muerte para cada 
edad y año calendario (qc). Este proceso lo repetimos para cada uno de los 23 países 
analizados en nuestro estudio, para luego ponderar dicha qc por el peso de cada uno de 
estos países sobre el total (ANEXO F).    
A continuación, hemos considerado que el factor de mejora de la mortalidad 
correspondiente a un intervalo de 10 años sigue la siguiente expresión: 
                                                                                                       Probabilidad de fallecimiento en (t) 
                   Factor de mejora mortalidad 10 años =  
                                                                                                   Probabilidad de fallecimiento en (t+10) 
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Posteriormente elevamos esta proporción a una potencia inversa al número de años del 
período estimado. Así, si los años observados son entre (t) y (t+10), para anualizar el 
factor de mejora de la mortalidad aplicamos la siguiente expresión:  
Factor de mejora anualizado = (Factor mejora mortalidad 10 años)
(1/10)
 - 1 
de esta forma obtenemos los factores de mejora de la mortalidad anualizados para cada 
10 años.  
Realizamos este cálculo para cada año cohorte y edad y posteriormente 
agrupamos por edades, generando el factor de mejora anualizado para cada 
edad, resultado de calcular la media de este factor de mejora sobre todos los 
años objeto del análisis (1956-2009). 
Para completar nuestro estudio hemos hecho no sólo el análisis de l factor de 
mejora de cada país, sino que también hemos hecho el análisis para todos los 
países en su conjunto y los ponderamos en función del peso poblacional de 
cada uno de ellos, pudiendo observar cómo se suavizan las volatilidades anuales 
e incluso las del largo plazo (ANEXO I). 
Para los países analizados, se ha realizado un test de bondad de ajuste a una 
distribución Normal. Así, se ha medido el grado de ajuste que existe en los factores 
anuales de mejora de la mortalidad, entre la distribución teórica de la muestra y la 
distribución empírica. En el ANEXO G se describe el test de bondad del ajuste 
Kolmogorov-Smirnov Lilliefors.  
Finalmente, hemos calculado la media y la desviación típica de todos los factores de 
mejora de la mortalidad anualizados, cada 10 años, desde el año 1956 hasta 2009 y 
para cada tramo de edad seleccionado (ver Tabla I.1 ANEXO I). 
Los resultados globales han sido calculados teniendo en cuenta el peso demográfico 
de cada país analizado y no hemos diferenciado por sexo al no existir diferencias 
significativas (ANEXO G). 




Tabla 7.3. Factor de mejora anual de la mortalidad observada (Total sexos Europa desde el 
año 1956). 
 
Tabla 7.4. Factor de mejora anual de la mortalidad poblacional (Total sexos Europa desde 
el año 1956). 
Como hemos comentado, la información histórica demuestra que la mejora de la 
mortalidad no experimenta cambios abruptos, siendo estable a lo largo de los años. 
Asimismo, se observa que tanto la mejora de la mortalidad como su desviación típica, son 
decrecientes con la edad; esta tendencia de mejora coincide con otros estudios sobre la 
mortalidad, tanto de población general como de población asegurada; lo que evidencia 
que la mejora de los citados factores de mortalidad se ha producido de forma gradual y 
no uniforme para todas las edades y sexos. 
En el ANEXO J podemos observar los gráficos que muestran la tendencia histórica de los 
factores de mejora de la mortalidad para cada una de las bandas de edad seleccionadas y 
que engloban al conjunto de la población de los 23 países de la UE analizados en nuestro 
estudio. 
c) Proyección de la mejora esperada de la mortalidad  
Una de las razones de por qué proyectar la longevidad resulta tan complicado es por la 
extrema dificultad de proyectar las principales causas de muerte hacia el futuro. Según 
decrece la mortalidad originada por causas actuales, otras causas pasan a ser más 
relevantes, para en un futuro decrecer y dar paso a otras y así sucesivamente. Además, 
resulta extremadamente complicado estimar cómo se comportarán en el futuro las 
causas actuales de muerte. Entre otras, hace cincuenta años nadie podía predecir que 
el fumar, las alteraciones cardiovasculares o el cáncer iban a representar tanta 
Total Menor 40 40-49 50-59 60-69 70-79 Mayor 80
Media 1,2308% 1,4051% 1,0094% 1,1063% 1,4511% 1,5395% 1,0076%
Des.Tip. 0,2727% 0,1127% 0,0908% 0,1104% 0,0807% 0,0385% 0,2922%
Menor 40 40-49 50-59 60-69 70-79 Mayor 80
Media 1,4040% 1,0120% 1,1090% 1,4520% 1,5400% 1,0090%
Des.Tip. 0,1126% 0,1194% 0,1090% 0,0803% 0,0386% 0,2929%
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influencia sobre la mortalidad. Surge por tanto el interrogante de si ahora podemos 
predecir correctamente los riesgos futuros asociados a la mortalidad. 
Para mitigar las distintas dificultades que puede entrañar hacer una adecuada 
proyección de la mortalidad, nosotros en este estudio hemos introducido la proyección 
de la volatilidad de la mejora futura de la mortalidad, utilizando valores históricos de la 
población de la UE para el período 1956 a 2009, y teniendo en cuenta dos aspectos 
fundamentales: 
1. Tendencia de la volatilidad de la mejora de la mortalidad a largo plazo: hemos 
observado que a lo largo del período seleccionado existen tendencias medibles 
de la mortalidad a largo plazo. Todos los movimientos a largo plazo serán el 
resultado de varios factores como los avances médicos, buenas prácticas de los 
profesionales sanitarios, cambios económicos, políticos y sociales. En nuestro 
estudio, creemos que esta volatilidad a largo plazo queda suficientemente 
recogida al analizar una serie histórica de 54 años (1956-2009) en intervalos de 
tiempo de 10 años. 
2. Tendencia de la volatilidad de la mejora de la mortalidad a corto plazo: 
Coincidiendo con la tendencia de la mejora de la mortalidad a largo plazo, 
históricamente también fluctúa la mortalidad de año en año. Estas fluctuaciones 
se atribuyen a numerosos factores que incluyen entre otros las condiciones 
climatológicas extremas, epidemias e incluso errores en el reporting de estas 
fluctuaciones. 
Como hemos visto, existe un amplio abanico de factores, incluyendo los cambios 
medioambientales, de comportamiento y sociales que pueden conducir a incrementos 
en la mortalidad. Además, algunos de ellos son incipientes o aún desconocidos. Hace 
unos años, los peligros asociados por ejemplo al tabaco o al amianto, no eran aún bien 
conocidos, ni se asociaban a sustancias que desembocarían en cáncer una vez 
transcurridos 20 ó 30 años desde la primera exposición. Sin embargo, mientras que 
ahora se sabe perfectamente la influencia que el tabaco o el amianto tienen sobre el 
cáncer u otras alteraciones, siguen emergiendo otros riesgos potenciales. Otros riesgos 
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como el de la contaminación medioambiental sí se asocian claramente a un 
incremento en las tasas de mortalidad futura.           
Para algunos investigadores30, el elevado incremento de personas con obesidad y sus 
trastornos asociados, como la diabetes, conducirá a una reducción de la esperanza de 
vida en aquellos países considerados como desarrollados. 
Otras enfermedades que actualmente no son muy frecuentes, puede que sean las que 
lideren las causas de mortalidad en el futuro. Así por ejemplo, se espera un aumento 
de las enfermedades cardiopulmonares como consecuencia de la polución, la obesidad 
y el incremento de la población de edades avanzadas. Además, existen ciertas 
especulaciones acerca del resurgir de las enfermedades infecciosas si prevalece la 
resistencia de éstas a los antibióticos. La extensión del SIDA ha disminuido, pero las 
alergias han comenzado a ser cada vez más frecuentes, y del mismo modo que ha 
ocurrido en otras ocasiones, una nueva enfermedad podrá ser en el futuro la principal 
causa de muerte.        
En definitiva, y siguiendo el razonamiento anteriormente expuesto,  opinamos que 
nuestras conclusiones parecen lógicas al considerar que la mortalidad siempre ha 
mejorado gradualmente debido a una gran variedad de factores; entre ellos estarían 
los grandes avances médicos, un mayor acceso a la sanidad, las mejoras en los hábitos 
alimenticios, las reducciones en el consumo de tabaco, etc., y pese a que siempre 
cabe el interrogante de si podemos predecir correctamente los riesgos futuros 
asociados a la mortalidad como los ya comentados cambios medioambientales, de 
comportamiento, sociales, el resurgir de las enfermedades infecciosas, etc., resulta 
difícil esperar que estos cambios puedan suponer una mejora abrupta y constante del 
20% en la mortalidad. 
Uno de los objetivos de nuestro trabajo es determinar, con un nivel de confianza 
específico, el comportamiento esperado de la evolución de la población. Para ello vamos 
a considerar un modelo matemático para la serie temporal de la proyección de la 
                                                 
30 Ver Olshansky.  
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mortalidad como un proceso estocástico. Sin embargo, como ya comentamos en 
anteriores Apartados, este modelo lo basamos en datos históricos, que por tanto incluye 
el riesgo de tendencia esperada pero no el riesgo de incertidumbre ni el riesgo 
paramétrico. Para la inclusión del riesgo paramétrico en nuestro modelo, se podría 
añadir un porcentaje adicional uniforme a la mejora de mortalidad anteriormente 
expuesta. Este factor único se podría reducir si por el volumen de la cartera asegurada 
así se justificase. 
Para determinar la mejora proyectada de la mortalidad, debemos agregar los factores de 
mejora anual de la mortalidad desde la edad de análisis hasta la duración prevista, sea 
temporal o vitalicia. En el caso de la proyección vitalicia, hemos supuesto 95 años de 
edad como edad máxima o límite.  
Consideraciones para el modelo estocástico:  
Para la agregación de los factores de mejora anual de la mortalidad, hemos considerado:  
- Mortalidad base: Sería la mortalidad esperada sin mejoras. Nosotros hemos 
elegido la mortalidad base correspondiente a la Tabla Española HMD2009, dado 
que lo que queremos es valorar el efecto del shock de mejora propuesto por QIS5 
sobre la población española, y adicionalmente hemos utilizado otros supuestos de 
mortalidad base para dar mayor consistencia a nuestro estudio y así poder hacer 
comparaciones entre unos y otros.  
- Factor de mejora anual de la mortalidad: Estos factores, descritos por tramos 
en el Apartado anterior, irán ajustando las probabilidades de fallecimiento en 
la proyección de la mortalidad base.  
- Mejora proyectada de la mortalidad: Se aplican los factores anuales de mejora 
de la mortalidad a la mortalidad base. 
- Distribución Normal de la mejora proyectada de la mortalidad: Bajo el supuesto 
que el factor de mejora anual de la mortalidad se ajusta a una distribución 
Normal (ANEXO G), la agregación de factores anuales, por la proyección de la 
mortalidad, también seguirá una distribución Normal por la propiedad de la suma 
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de las distribuciones Normales.  
- Aleatoriedad en el cálculo de la mejora proyectada de la mortalidad: Asumimos 
que existe aleatoriedad en el factor de mejora anual de la mortalidad.  
- Escenarios: Consideramos que en cada proyección, para cada tramo de edad 
y duración, 5.000 escenarios son suficientes. El uso de más escenarios no nos 
ha aportado mayor robustez al resultado.  
Modelo estocástico:  
Bajo la hipótesis de que el factor de mejora anual sigue una distribución Normal, 
hemos proyectado la evolución de la población base considerando que el número de 
vivos de un año a otro, incluyendo la aleatoriedad del factor de mejora anual de la 




- Datos de la población base: 
lx es la población viva en el año 0 a la edad x.  
qx es la probabilidad de que un individuo de edad x fallezca entre x y x+1.  
- Datos calculados:  
1' xl es la población viva en el año 1, dada una edad x al comienzo.  
 x es la media de todos los factores anuales de mejora de la mortalidad por tramos de 10 
años excepto el último que es de 15 años, durante el período 1956-2009, o lo que es lo 
mismo,  x es la media muestral de los factores anuales de mejora de la mortalidad para el 
tramo de edad observado y que consideraremos como nuestro best estimate. 
x es la desviación respecto de la media de los factores anuales de mejora de la mortalidad 
para cada tramo de edad observado y durante los años de experiencia histórica 
escogidos (1956-2009).  
kaleatorio es el valor aleatorio que genera la variabilidad en los factores de mejora de 
  aleatorioxxxxx kqll  11' 1
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la mortalidad anualizada.  
Como hemos visto, hemos introducido un factor aleatorio en la proyección de la 
mortalidad para poder determinar, con un nivel de confianza específico, el 
comportamiento de la evolución de una muestra de la población. Para su cálculo se 
pueden tipificar los factores de mejora y así encontrar su valor en las tablas de la Normal 
(0,1). Es aquí donde consideramos la aleatoriedad y que la desviación de la mortalidad se 
mueve en torno a su media y se reparte uniformemente a lo largo de la distribución, es 
decir,  puede tomar de manera uniforme cualquier valor entre cero y uno.  
Un paso clave en nuestra simulación, es tener rutinas que generen variables aleatorias 
con distribución Normal. Esto se realiza en dos fases:  
- Generación de una secuencia de números aleatorios distribuidos uniformemente 
entre 0 y 1.  
Para ello, hemos utilizado, en una aplicación informática, una función que nos 
genera de forma aleatoria, para los 5.000 escenarios y todos los años que 
proyectamos, unos valores aleatorios sucesivos que son independientes entre sí y 
están uniformemente distribuidos entre 0 y 1.  
- Transformación de la secuencia de números aleatorios para la obtención de los 
valores aleatorios de la distribución Normal. 
Una vez generada la secuencia de números aleatorios para un período de tiempo y 
para los 5.000 escenarios, sabiendo que son independientes entre sí y que se 
distribuyen uniformemente entre 0 y 1, calculamos cuáles son sus valores en la 
función inversa de la distribución acumulada de la Normal.  
Estos últimos son los valores Kaleatorio, que utilizaremos en los cálculos del factor 
de mejora de la mortalidad para las edades y duración (temporal y 
vitalicia) consideradas.  
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En una determinada simulación, el cálculo de la población viva a lo largo de la proyección 
sería: 
- Para el año 1 
 )1_1(1'' 1 factorqll xxx   
donde el "factor_i" para el cálculo de la población viva al final del año 1 es  
 1_1)1_1( aleatorioxx kfactor    
- Para el año 2 
 )2_1()1_1(1'' 112 factorfactorqll xxx    
donde 
 2_1)2_1( 11 aleatorioxx kfactor     














11 )_1(1''  
Es importante destacar que para cada simulación, el "factor_i" se mantiene a lo largo de la 
proyección, es decir, por ejemplo el factor_1 es el mismo en todos los años de la 
proyección para un determinado escenario. 
Este cálculo, lo hemos repetido 5.000 veces para cada combinación de edad-duración.  
En nuestro estudio hemos calculado la población viva en cada año (x+1, x+2,.., n) 
aplicando la media y la volatilidad del factor de mejora sobre la mortalidad base de las 
Tablas HMD2009 de España, y la hemos replicado también sobre las Tablas INE2009, 
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PERMF2000C, PERMF2000P y GRMF95, para ver el impacto y repercusiones que este 
factor de mejora (asumiendo volatilidad) tendrá sobre cada una de ellas, y cuyas 
conclusiones reflejaremos en el Apartado siguiente.  
3.3. Shock de mejora proyectada de la mortalidad 
Entendemos por shock de longevidad en el momento de cálculo del capital requerido por 
Solvencia, la reducción de la mortalidad esperada. 
Una vez proyectados los factores de mejora de la mortalidad mediante un método 
estocástico, vamos a calcular el shock de mejora que estos suponen en relación a la 
mortalidad base de la que partimos (HMD2009 España). A diferencia de lo que 
establece QIS5, nosotros vamos a intentar demostrar cómo estos factores de mejora de 
la mortalidad tienen un impacto diferente en función de la edad del asegurado y de la 
duración del contrato de seguro. Siguiendo estas conclusiones, y centrándonos en las 
rentas vitalicias de una cartera tipo de pasivos (mayores de 52 años), calcularemos un 
shock de longevidad único similar al propuesto por Solvencia II. Para ello, vamos a 
ponderar los shocks en función de la edad y tomando como base la estructura 
poblacional de pensionistas de jubilación de la Seguridad Social (ANEXO L). 
3.3.1. Shocks únicos en función de la edad del asegurado y de la duración del 
contrato de seguro  
En primer lugar, y con la metodología descrita en el Apartado 3.2., hemos 
proyectado la mortalidad base para diferentes duraciones (temporales y vitalicia) 
suponiendo una distribución normal, y así conseguimos establecer un shock de mejora 
proyectada de la mortalidad como variación entre la media y para un nivel de confianza 
del 99,5% de la mejora esperada de la mortalidad.  
Finalmente, hemos transformado el shock de mejora proyectada de la mortalidad a un 
formato similar al propuesto por el QIS5. Para ello, hemos calibrando un shock único, 
inicial y permanente en la mortalidad esperada para diferentes combinaciones de tramos 
de edad y duraciones, que en la mayoría de sus posibles combinaciones supondrá una 
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mejora porcentual menor del 20%. 
Para el cálculo del shock de mejora proyectada de la mortalidad, hemos comparado la 
evolución esperada de una población base con la proyección de la citada población base 
con factores de mejora de la mortalidad, es decir, hemos comparado el número de 
supervivientes al final del período observado (temporal o vitalicio) de la población base 
(sin mejora) sobre la población base con factores de mejora. De forma sencilla, para 
una edad x, un período n, y para una simulación determinada, hemos procedido de la 
siguiente manera:  





basemortalidad 1_  








3. Por último, comparamos ambas mortalidades, la base y la mejorada y calculamos 









De esta forma, hemos procedido con la proyección de 5.000 escenarios para cada edad y 
duración, suponiendo que cada factor anual de mejora de la mortalidad se comporta 
como una Normal, la agregación de factores de mejora anual de mortalidad sería 
también una Normal.  
Nuestra intención es por tanto proponer una tabla de "shock" de longevidad para cada 
edad y duración. En nuestro estudio nos hemos centrado, para realizar la simulación 
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estocástica, en las siguientes combinaciones que opinamos pueden ser las más relevantes 
en el mercado asegurador: 
 
Tabla 7.5. Estructura del shock de longevidad por combinaciones de edad y duración de 
nuestro modelo. 
En las diferentes bandas de edad hemos tomado como marca de clase la edad central de 
cada intervalo. En el ANEXO G podemos ver cómo los factores de mejora 
correspondientes a las diferentes bandas de edad siguen una distribución Normal, por 
lo que podremos concluir que la selección de edades en estos diferentes tramos siguen 
patrones homogéneos de comportamiento. 
Para el caso de las rentas vitalicias, hemos tomado como edad límite los 95 años, ya que 
entendemos que los factores de mejora para la población de edades más avanzadas son 
irrelevantes dada la poca muestra con la que contamos, dando por tanto mayor solidez a 
nuestro modelo. Además, el limitar la vida humana a esa edad aporta prudencia al 
modelo, ya que a partir de esa edad los factores de la mortalidad empiezan a disminuir e 
incluso son negativos para algunas edades superiores (ver Apartado 3.2.). 
Los resultados obtenidos para un shock inmediato, y diferente por combinación de 
tramos de edad y de duración residual de la cobertura, con los datos disponibles y 
con la metodología anteriormente descrita, son los siguientes:  
Edades Marca de clase 
SHOCK DE MEJORA POR DURACIONES 
5 años 10 años 15 años 20 años Vitalicia 
30-39 35 ν ν ν ν ν 
40-49 45 ν ν ν ν ν 
50-59 55 ν ν ν X ν 
60-69 65 ν ν X X ν 
70-79 75 ν X X X ν 
80-95 87 X X X X ν 
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Tabla 7.6. Shock de longevidad: Reducción de la mortalidad en el momento de cálculo del 
capital requerido por Solvencia con la Tabla HMD2009España como mortalidad base. 
Esta tabla de resultados nos permite concluir que:  
- En duraciones más largas existe una mayor probabilidad de mejora de la mortalidad, 
siendo las rentas de duración vitalicia el caso más extremo.  
- Todas las edades no deberían tener el mismo "shock", porque cuanto más joven se 
es, mayor es la probabilidad de mejora de la mortalidad.  
- Es evidente que una renta vitalicia no debería tener el mismo trato que una renta 
temporal.  
- En todos los casos, excepto en aquellos de duración vitalicia y para asegurados 
menores de 50 años, obtendremos un shock de mejora sensiblemente inferior a los 
propuestos en los diferentes estudios QIS bajo el marco de Solvencia II. Este es un 
punto importante a destacar, puesto que la mayoría de los productos de seguros 
que cubren la longevidad tiene por perceptores a personas con edades superiores 
a los 50 años, grupo de edad que será objeto de un posterior análisis en nuestro 
estudio. Parece evidente por tanto que no sólo deberíamos establecer un shock 
por edad y duración, sino que deberíamos distinguir entre la cartera de pasivos y la 
de activos (ver Apartado 3.3.2.).  
Con esta tabla hemos conseguido proponer un shock alternativo de longevidad basado en 
combinaciones de edad y de duración de la cobertura del riesgo. Dado que se basa en 
datos históricos, incluimos el riesgo de tendencia esperada, pero no el riesgo de 




SHOCK DE MEJORA POR DURACIONES 
5 años 10 años 15 años 20 años Vitalicia 
30-39 35 4,57% 8,41% 12,40% 16,67% 31,13% 
40-49 45 3,26% 6,59% 10,25% 14,68% 23,31% 
50-59 55 3,51% 7,46% 12,12% - 17,74% 
60-69 65 4,63% 9,15% - - 12,11% 
70-79 75 4,82% - - - 6,65% 
80-95 87 - - - - 2,77% 
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Para concluir, vamos a analizar qué sucedería si repetimos el estudio pero partiendo de 
otras mortalidades base. En el ANEXO M podemos observar los resultados obtenidos 
para un shock inmediato y diferente por combinación de tramos de edad y de 
duración residual de la cobertura, bajo la hipótesis de que la mortalidad base 
utilizada hubiera sido la correspondiente a las siguientes tablas de mortalidad: 




Si comparamos estos nuevos shocks con los obtenidos hasta ahora bajo la hipótesis de 
mortalidad base de las HMD2009 España, llegamos a las siguientes conclusiones: 
- Las “HMD2009 España” son un buen reflejo de la mortalidad y longevidad 
española, ya que los shocks de mejora resultantes de utilizar la mortalidad base de 
esta tabla son muy similares para cada combinación de edad y duración a los 
generados si utilizáramos los datos publicados por el Instituto Nacional de 
Estadística mediante sus “Tablas de Mortalidad INE2009”. Incluso podríamos 
contar con un margen de prudencia al ser estos shocks de longevidad algo 
superiores especialmente para los contratos de larga duración y muy 
especialmente para cuando se trata de contratos vitalicios. 
 
- Si utilizamos una mortalidad base diferente a la del INE2009 o la HMD2009, 
obtendremos unos shocks de longevidad mucho más elevados a los reales para el 
conjunto de la población española, por lo que podemos concluir que aquellas 
compañías que calculen el valor actual de sus pasivos o su best estimate con unas 
tablas de mortalidad base como la GRMF95, la PERMF2000P o la PERMF2000C, 
estarán incluyendo ya un margen de prudencia o un shock de longevidad a sus 
pasivos, por lo que no sería necesario estresar aún más sus pasivos con un 20% 
adicional como marca Solvencia II, o al menos hacerlo con un shock menor. 
 
 




3.3.2. Shock único para una cartera de pasivos de rentas vitalicias de jubilación 
En el ensayo del Apartado anterior podemos observar cómo el shock de mejora para 
todas las edades y duraciones del contrato de seguro es siempre inferior al propuesto en 
Solvencia II, excepto para los tramos de edad de 30 a 39 años y el de 40 a 49 años. Pero 
dado que la mayoría de los productos de seguros que cubren la longevidad tiene por 
perceptores a personas con edades superiores a los 50 años, nosotros vamos a 
centrarnos a partir de ahora en ese colectivo y más en concreto en los seguros de 
rentas vitalicias de jubilación para mayores de 52 años según la pirámide poblacional 
de los pensionistas de la Seguridad Social (ver ANEXO L). 
En el Apartado 3.3.2. obtuvimos la media y la desviación típica del factor de mejora 
proyectada de la mortalidad para cada edad y duración (temporal o vitalicia) observada, 
analizando posteriormente el comportamiento del shock de la mejora proyectada de 
mortalidad con un nivel de confianza del 99,5%. Ahora nuestro propósito es el de 
centrarnos en los pasivos, y para ello vamos a construir un shock único, instantáneo y 
permanente para las rentas vitalicias de pasivos, ponderando estos shocks por duración y 
edad obtenidos en el Apartado anterior en función de la composición de nuestra cartera 
tipo, que tendrá la misma estructura de edades y rentas medias que la del conjunto de 
pensionistas por jubilación de España (ver ANEXO L). Posteriormente estresaremos aún 
más este shock único, calculando los shocks en función de los factores de mejora 
proyectados hasta el año 2030. 
Para su cálculo hemos partido de los shocks de mejora ya calculados en el Apartado anterior, y 
hemos seleccionado tan sólo los tramos de edades superiores a los 52 años que perciben en la 
actualidad rentas vitalicias de jubilación; esto es: 
 
Tabla 7.7. Shock de longevidad para pensionistas y duración de los contratos vitalicia 
con mortalidad base según HMD2009 España. 
Edad Marca de clase 5 años 10 años 15 años 20 años Vitalicia
30-39 35 4,57% 8,41% 12,40% 16,67% 31,13%
40-49 45 3,26% 6,59% 10,25% 14,68% 23,31%
50-59 55 3,51% 7,46% 12,12% - 17,74%
60-69 65 4,63% 9,15% - - 12,12%
70-79 75 4,82% - - - 6,65%
80-95 87 - - - - 2,77%
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y ponderando estos shocks por la estructura de edades y rentas medias de cada una de 
ellas según la tabla ya referida de la Seguridad Social (cartera tipo) 
Menores de 60 años…………. 0,55% 
De 60 a 64 años………………… 9,78% 
De 65 a 69 años………………… 27,66% 
De 70 a 74 años………………… 20,93% 
De 75 a 79 años………………… 19,31% 
De 80 a 84 años………………… 12,76% 
De 85 y más años……………… 9,02% 
 
ahora asignamos el shock de rentas vitalicias ya calculado en el Apartado anterior 




Menores de 60 años……………… 0,55% 17,74% 
De 60 a 64 años…………………….. 9,78% 12,12% 
De 65 a 69 años…………………….. 27,66% 12,12% 
De 70 a 74 años…………………….. 20,93% 6,65% 
De 75 a 79 años…………………….. 19,31% 6,65% 
De 80 a 84 años…………………….. 12,76% 2,77% 
De 85 y más años………………….. 9,02% 2,77% 
 
y ponderando cada shock por el volumen de cartera al que representa, obtenemos un 
shock único del 7,91%, que como vemos, es sensiblemente inferior al 20% propuesto 
por Solvencia II. 
Si hacemos el mismo proceso con otras mortalidades base según lo expuesto en el 
ANEXO M y en el Apartado anterior, obtendríamos los siguientes shocks únicos de 
longevidad para nuestra cartera de pasivos: 
- Shock de longevidad con mortalidad base de INE 2009 = 7,73% (menor a la 
HMD) 
- Shock de longevidad con mortalidad base de PERMF2000C = 9,28% 
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- Shock de longevidad con mortalidad base de PERMF2000P = 10,64%  
- Shock de longevidad con mortalidad base de GRMF95 = 11,89% 
Con lo que concluimos que para una cartera de pasivos similar a la cartera tipo 
escogida, el utilizar una mortalidad base menor a la de la Tabla HMD2009 para el 
cálculo del best estimate de estos pasivos, supone utilizar un shock adicional ya 
implícito del  
- (9,28% - 7,91%) = 1,37% si utilizo la PERMF2000C 
- (10,64% - 7,91%) = 2,73% si utilizo la PERMF2000P 
- (11,89% - 7,91%) = 3,98% si utilizo la GRMF95 
 
3.3.3. Shock único estresado para una cartera de pasivos de rentas vitalicias de 
jubilación 
Ahora, y con el propósito de dar mayor solidez al modelo, analizamos la posibilidad de 
incorporar un margen de prudencia al shock único calculado con las Tablas HMD2009 
España. Lo vamos a hacer proyectando los factores de mejora de la mortalidad futuros 
en base a las funciones de tendencia históricas del ANEXO J, para luego repetir nuestro 
estudio analizando los factores de mejora medios y sus desviaciones para el período 
1956-2040 (ANEXO K). Sin embargo, como comentamos anteriormente, en esta 
ocasión sólo nos vamos a centrar en el colectivo mayoritario de cualquier compañía de 
seguros que cubra el riesgo de longevidad, es decir en los asegurados que perciben 
rentas vitalicias de jubilación (mayores de 52 años).    
Como hemos dicho, vamos a proyectar los factores de mejora de la mortalidad hasta el 
año 2040, y para ello tomaremos como referencia las funciones de tendencia 
observada en el ANEXO J para cada una de las bandas de edad objeto de este análisis. 
Estas bandas de edad serán las correspondientes a una cartera tipo de rentas vitalicias 
de jubilación en base a la estructura de edades y rentas medias publicadas por la 
Seguridad Social para el año 2010, es decir, las bandas de edad superiores a los 52 
años. Una vez tengamos los factores de mejora de la mortalidad proyectados, 
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podremos calcular un nuevo shock único para nuestra cartera tipo y de esta manera 
añadir un nuevo margen de prudencia a nuestro análisis, dado que queda demostrado 
que estos factores de mejora seguirán creciendo con el paso de los años. 
Primero calculamos los nuevos factores de mejora (Tabla K.1 ANEXO K), y de ahí sus 
medias y desviaciones típicas tal como hicimos en el Apartado 3.2.2. Estas son:  
 
 
Tabla 7.8. Media y desviación típica del factor de mejora anualizado (1956-2040). 
Posteriormente proyectamos la mortalidad base de nuestra cartera (HMD2009 
España) tal como lo hicimos en el Apartado 3.2.2., obteniendo los shocks de 
longevidad para cada tramo de edad y duración objeto del análisis. 
 
Tabla 7.9. Shock de longevidad para pensionistas vitalicios tras la proyección del factor 
de mejora hasta 2040. 
Como vemos, estos shocks son mucho más elevados que los que obteníamos en el 
anterior estudio para el período 1956-2009. Si ahora ponderamos los nuevos shocks de 
mejora por los asegurados de nuestra cartera tipo, repitiendo los cálculos ya vistos en 
este Apartado, obtenemos que:   
50 a 59 60 a 69 70 a 79 >79
MEDIA 1,81% 2,59% 2,33% 1,36%
DT 0,97% 1,58% 1,13% 0,56%
Edad Marca de clase 5 años 10 años 15 años 20 años Vitalicia
30-39 35 4,57% 8,41% 12,40% 17,77% 55,09%
40-49 45 3,26% 8,03% 13,95% 21,78% 44,50%
50-59 55 5,87% 13,05% 21,97% 31,76% 34,45%
60-69 65 8,58% 16,26% 24,14% 29,13% 21,26%
70-79 75 7,47% 11,56% 12,66% 10,07% 10,07%
80-95 87 3,38% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%




  Composición 
cartera 
Shock 
Menores de 60 años……………… 0,55% 34,45% 
De 60 a 64 años…………………….. 9,78% 21,26% 
De 65 a 69 años…………………….. 27,66% 21,26% 
De 70 a 74 años…………………….. 20,93% 10,07% 
De 75 a 79 años…………………….. 19,31% 10,07% 
De 80 a 84 años…………………….. 12,76% 3,80% 
De 85 y más años………………….. 9,02% 3,80% 
   obtenemos un shock único del 13,03%, que resulta superior al 7,91% antes calculado, 
pero que sigue siendo muy inferior al 20% propuesto por Solvencia II. Además, dado 
que cada factor anual de mejora de la mortalidad se comporta como una Normal (ver 
ANEXO G), hemos supuesto que la agregación de factores de mejora anual de 
mortalidad sería también una Normal. 
Con estos estudios demostramos que pese a que pudiéramos estresar mucho nuestra 
muestra, utilizando no sólo datos históricos entre 1956 y 2009, sino proyectando el 
crecimiento de estos hasta 2030 (2040 si tenemos en cuenta que el factor de mejora 
recoge un período de 10 años), el shock de mejora es exagerado para todos los casos 
de rentas temporales y vitalicias de pasivos, dejando para futuros estudios la 
idoneidad o no de este shock sobre una cartera de activos, aunque lo que sí parece 
evidente es que siempre se ajustaría más a la realidad un shock único por edad del 
asegurado y duración del contrato de seguro, y así como la necesidad de distinguir 
entre activos y pasivos.   
3.4. Cálculo del SCRlife 
Para calcular el SCRlife primero hemos definido una cartera tipo que se ajustará 
perfectamente al colectivo objeto del análisis (población española), ya que recoge 
datos de la Seguridad Social. Una vez tenemos la cartera, calcularemos los flujos 
futuros de pagos y actualizados a un tipo de descuento libre de riesgo (best estimate). 
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Con estos flujos, calculamos el SCRlife del mismo modo a como lo hace Solvencia II, y 
compararemos los resultados con diferentes hipótesis de shock de longevidad ya 
tratadas en apartados anteriores. 
Cartera seleccionada 
Ahora especificamos las características de la cartera de rentas de pasivos utilizada en 
nuestro estudio, así como otros supuestos relacionados con ella, y con la que entre 
otras cosas podremos calcular el best estimate y el SCRlife en función del shock de 
longevidad escogido.  
En anteriores Apartados demostramos de forma empírica que la mejora de la 
mortalidad se comporta de forma significativamente distinta por tramos de edad y 
decrece a medida que ésta va aumentando. Además, la mayoría de los productos de 
seguros que cubren la longevidad tiene por perceptores a personas con edades 
superiores a los 50 años.  
De forma adicional a la edad, también hemos comprobado cómo la mejora de la 
mortalidad es mayor cuanto mayor es la duración del contrato de seguro. Por tanto, el 
mayor shock entre la mortalidad base y la mortalidad mejorada se dará para el caso de 
un seguro de duración ilimitada (vitalicio).   
Dadas estas dos premisas acerca de edad y duración, hemos concluido que lo ideal 
para calcular un shock que sea prudente y que afecte a la mayoría de las carteras 
aseguradas en España que cubren el riesgo de longevidad, es escoger como referencia 
una cartera de rentas vitalicias de jubilación (pasivos), empleando para ello la misma 
composición y estructura de edades, sexo y renta media que las de la Tabla de 
Pensionistas de Jubilación publicada en 2010 por el Ministerio de Trabajo (ver ANEXO 
L), y cuya mortalidad base suponemos que será la misma que la que la de la población 
conjunta (hombres y mujeres) de la Tabla HMD2009 España. 
Capítulo 7: Modelo Alternativo al Shock de Longevidad Propuesto por el Doctorando 
319 
 
Siguiendo estas premisas, ahora vemos si nuestra cartera de referencia representada en 
la Tabla 7.10, cumple o no los principios elementales que deben darse en toda cartera 
de seguros:  
- Principio de Homogeneidad: Todos los individuos tienen la misma función de 
distribución de probabilidad para la variable edad de muerte.  
Para ver si nuestra cartera cumple el  principio de homogeneidad, tendríamos que  analizar con 
detalle cuáles son los factores que influyen y determinan la longevidad de sus 
individuos, que recordemos que abarcan variables biomédicas, psicopersonales, 
ambientales y sociales. En este caso podemos considerar que existe 
homogeneidad entre los individuos asegurados bajo un contrato de renta vitalicia, 
ya que para este negocio utilizamos como muestra toda la población española; de lo 
contrario sería necesario un proceso personalizado de selección de riesgos tal y como 
lo conocemos ya para el seguro de fallecimiento.  
Otro elemento que podría alterar el principio de homogeneidad se refiere al 
denominado riesgo de proceso, que implica que la homogeneidad del colectivo 
asegurado debe darse no sólo en el perfil del riesgo individual personal sino que 
debe incluir también la cantidad de riesgo asegurado por individuo, pues si  no 
se produce tal homogeneidad, el  resultado actuarial  biométricamente 
hablando se altera y queda condicionado a la cantidad asegurada por individuo.  
Para considerar que la cartera es homogénea, debo analizar la correlación que 
existe entre la mortalidad y la suma asegurada, y como en nuestra cartera 
parece haber una relación directa entre ambas, calculamos las probabilidades 
brutas de fallecer ponderándolas por la suma asegurada (ver Tabla 7.10.). Es por este 
motivo por el que hemos tomado como referencia para nuestra cartera una 
composición no sólo en función de la edad, sino también de la renta media por 
edad; así por ejemplo, si observamos el ANEXO L, vamos a considerar que el primer 
tramo de edad representa el 0,55% sobre el total de nuestra cartera (ponderado 
por la renta media), y no del 0,25% (si sólo ponderamos en función de la edad). 
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- Principio de Independencia: Parece evidente que con una cartera de referencia tan 
amplia como es la de todos los pensionistas de jubilación de la población española, 
no habrá problemas o incompatibilidad con este principio, al no estar vinculada en 
ningún caso la supervivencia de un individuo de una determinada edad a la 
supervivencia de cualquier otro individuo del grupo. A pesar de esto, esta cartera 
siempre estará expuesta a situaciones especiales de riesgos de contagios o 
epidemias que cuestionen este principio.  
 
 
Tabla 7.10. Cartera tipo utilizada para nuestro estudio, en base a la estructura de edad 
y renta media de los pensionistas de jubilación registrados en España en 2010. 
Bajo estos principios, hemos diseñado una cartera hipotética con 1.000 muestras, que 
recogen una amplia variedad de características que la hacen consistente con casi 
cualquier cartera asegurada que cubra el riesgo de longevidad.  
Con el propósito de simplificar nuestros cálculos, y dado que los datos ofrecidos por la 
Seguridad Social sólo establecen una distribución de pensionistas por tramo de edad, 
hemos establecido una edad determinada para cada intervalo que será la marca de 
clase, y que coincidirá en la mayoría de las bandas edad con la edad central del 
intervalo, excepto para los dos primeros tramos ya que se concentra mayor volumen 
de pensionistas en las edades superiores que en las edades centrales del intervalo. 








50 - 59 57 0,55% 5 1.923,59 9.618 134.651
60 - 64 63 9,78% 98 1.252,55 122.750 1.718.497
65 - 69 67 27,66% 277 1.005,00 278.384 3.897.373
70 - 74 72 20,93% 209 881,87 184.311 2.580.353
75 - 79 77 19,31% 193 829,96 160.183 2.242.556
80 - 84 82 12,76% 128 760,73 97.374 1.363.230
85  y más 90 9,02% 90 656,86 59.117 827.640
Totales 1.000 884,07 911.736 12.764.302




Gráfico 7.9. Gráfico que muestra la composición por edades de nuestra cartera, siendo 
indiferente la variable sexo al haber utilizado la probabilidad de mortalidad conjunta. 
 
Gráfico 7.10. Gráfico que muestra la renta media de nuestra cartera por tramos de 
edad, siendo indiferente la variable sexo al haber utilizado la probabilidad de 
mortalidad conjunta. 
Además, hemos decidido utilizar las tasas de mortalidad y longevidad conjuntas para 
los asegurados que integran nuestra cartera (no separada por sexos), ya que la 
representatividad de las mujeres sobre el total es del 24,83% ponderada por edad y 
renta (ver ANEXO L). Es decir, las mujeres que son las que pueden hacer elevar la 
longevidad de nuestra cartera, representan una clara minoría sobre el total. Además, 

















50 - 59 60 - 64 65 - 69 70 - 74 75 - 79 80 - 84 85  y 
más
Renta media por edades
Renta media
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contratar un seguro, pues este se considerará un factor discriminatorio. Por ello, 
vamos a realizar el análisis tomando la mortalidad sin hacer distinción entre hombres y 
mujeres. Sin embargo, de haber sido superior al 35% deberíamos plantearnos utilizar 
una tabla diferente para cada sexo, o bien una de mortalidad conjunta pero con 
diferente ponderación.   
Como renta asegurada hemos utilizado la renta media que paga la Seguridad Social a 
sus pensionistas, y que varía significativamente en función del tramo de edad al que 
nos estemos refiriendo. Por último, anualizamos estas rentas (son 14 pagas/año).   
3.4.1. Best Estimate Liability (BEL)  
Para estimar el valor del BEL a la fecha de cálculo, proyectamos los flujos de pago 
futuros en función de la renta asegurada y de las probabilidades de muerte de cada 
asegurado según las tablas de mortalidad seleccionadas. Una vez tenemos estos flujos, 
los descontamos en función de la curva spot de tipos de interés libre de riesgo y con 
una prima de iliquidez del 100% (ver ANEXO N)31. 
Asumimos que la mortalidad esperada32, antes de introducir el factor de mejora, 
seguirá la misma evolución que la expuesta en las Tablas HMD2009 de Población 
Española Conjunta (para hombres y mujeres tratados a la vez), y que también 
podremos encontrar en el ANEXO N.  
Una vez hemos definido qué mortalidad base y qué tipo de descuento vamos a utilizar 
en el cálculo del BEL, ahora definimos su metodología. 
                                                 
31 La curva spot es la de 31-11-2009 para así poder comparar con los resultados del estudio QIS5. 
32 Para calcular la fecha probable de fallecimiento de los asegurados de nuestra cartera, podríamos también haber simulado la 
fecha exacta de fallecimiento de cada uno de los asegurados mediante una simulación de Monte Carlo con 5.000 escenarios, que 
aplicaríamos sobre dicha curva de mortalidad, y cuyo resultado sería consistente con las tasas de mortalidad esperada recogidas 
en la HMD2009 para la población española.  
En particular, bajo un determinado escenario, las fechas de fallecimiento de cada asegurado, las podríamos calcular generando 
números aleatorios sobre cada probabilidad de supervivencia tpx para cada asegurado de edad x. 
Es decir, para cada asegurado y cada escenario, hubiéramos generado un número aleatorio u, uniformemente distribuido entre 0 y 
1. Posteriormente, en el momento t, el número aleatorio se compara con la probabilidad de supervivencia en ese momento tpx, y, 
si el número aleatorio es menor o igual a la probabilidad acumulada de supervivencia en un momento t determinado, es decir, u ≤ 
tpx, entonces el asegurado habrá sobrevivido entre x y x+t, y por tanto seguirá perteneciendo a nuestra cartera, al menos hasta ver 
qué sucede con él en la siguiente duración que analicemos. 
Evidentemente, asumiríamos que tpx va decreciendo hasta llegar a cero según aumenta la duración o el tiempo transcurrido t. 
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De esta manera, y partiendo de la cartera tipo utilizada (ver ANEXO L), llegaremos al 
BEL mediante los siguientes pasos: 
1- Calculamos la esperanza de vida de cada asegurado para proyectar sus flujos 
anuales de renta como máximo hasta esa edad (según HMD2009 España). 
2- Calculamos la probabilidad de supervivencia para cada año de análisis tpx, hasta 
que éste sea superior a la esperanza de vida, momento en el que “matamos” al 
asegurado, es decir, qx será igual a uno, y por tanto la tpx = 0. 
3- Posteriormente, y una vez tenemos el número de vivos, calculamos los flujos de 
pagos anuales, en función del número de asegurados que queden vivos en cada 
año o duración, hasta el momento en que “muera” el último asegurado de nuestra 
cartera. Es decir, 
 
BECFt = Σ
 Flujo anual de rentas que prevemos vamos a pagar en t = 0, 1, …, ω = 
= 143.378.101 € 
4- Por último actualizamos estos flujos futuros esperados de pasivos al tipo de interés 
libre de riesgo de la curva spot para una prima de iliquidez del 100%. Es decir, el 








= 108.438.397 € 
donde los diferentes escenarios de cash-flow los hemos descontado a una curva 
spot de tipos libres de riesgo y a fecha de 31 de Diciembre de 2009. Este descuento 
es el correspondiente a una prima de iliquidez del 100%, tal como establece 
Solvencia II para este tipo de seguros que cubren el riesgo de longevidad de 
duración vitalicia. 
Los diferentes tipos spot los podemos observar en el ANEXO N, junto con el factor de 
actualización utilizado en función de la duración y del tipo de interés correspondiente, 
y que representamos con la expresión 
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  niiónactualizacFactor  1_  
siendo  
n la duración (años) 
i el tipo de interés libre de riesgo correspondiente a una determinada duración 
y en base a una prima de iliquidez del 100%. 
De esta forma, tendremos 
 
Tabla 7.11. Cash-flows y BEL por edad para hipótesis de mortalidad base según Tabla 
HMD2009 España y sin estresar. 
3.4.2. Solvency Capital Requirement (SCRlong) 
Una vez calculado el BEL de mis pasivos para una mortalidad base según las Tablas 
HMD2009 España, introducimos los shocks de mejora según establece Solvencia II en 
el QIS5 y comparamos con otras alternativas de shock según concluíamos en el 
Apartado 3.3. de nuestro estudio, no sólo para una mortalidad base según la tabla 
HMD, sino también para el caso extremo de que esta fuera en base a la Tabla GRMF95. 
a) SCRlong bajo Fórmula Estándar 
Bajo el marco de Solvencia II, podremos utilizar la Fórmula Estándar para calcular el 
SCR. Ésta Fórmula Estándar asume una mejora inmediata y permanente de las tasas de 
mortalidad del 20%, lo que equivale a multiplicar por (1 – 20%) las tasas de mortalidad 
Edades Cash Flows BEL
50 - 59 3.003.658 1.898.329
60 - 64 30.236.641 20.755.646
65 - 69 55.828.819 40.875.704
70 - 74 27.679.530 21.889.744
75 - 79 17.506.489 14.763.088
80 - 84 7.118.419 6.354.850
85  y más 2.004.545 1.901.437
Total 143.378.101 108.438.797
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utilizadas para el cálculo del BEL en todos los años de duración, es decir, sobre todas 
las tasas de mortalidad hasta que fallezca el último asegurado de nuestra cartera. 
Si repetimos los cálculos del BEL descritos en el Apartado anterior, pero introduciendo 
el shock de mejora en las tasas de mortalidad base propuesto por QIS5, tendremos las 
siguientes probabilidades de fallecimiento para cada asegurado de edad x de nuestra 
cartera,  
)51(' shockQISqq xx   
y con las que obtendremos los siguientes resultados 
 
Tabla 7.12. Cash-flows y BEL por edad para hipótesis de mortalidad base según Tabla 
HMD2009 España y estresada conforme a la fórmula estándar de QIS5. 
que como vemos, y al ser mayor la esperanza de vida de todos los asegurados de 
nuestra cartera, los flujos de caja futuros y por tanto el BEL son sensiblemente 
superiores a los calculados antes de aplicar el shock. 
Hemos representado los cash-flows de los pasivos futuros como  
SFCFt = Σ
 Flujo anual de rentas que prevemos vamos a pagar en t = 0, 1, …, ω bajo el 
supuesto de mortalidad de la Fórmula Estándar = 
= 152.023.423 € 
y, por tanto, el Best Estimate Liability en el momento t = 0 (BEL0) bajo la Fórmula 
Edades Cash Flows BEL
50 - 59 3.130.044 1.955.002
60 - 64 31.750.701 21.531.337
65 - 69 58.693.599 42.515.088
70 - 74 29.368.613 23.001.490
75 - 79 18.938.814 15.815.209
80 - 84 7.875.904 6.972.542
85  y más 2.265.749 2.141.539
Total 152.023.423 113.932.208











= 113.932.208 € 
Si el SCR asociado al riesgo de longevidad y calculado bajo la Fórmula Estándar es igual 
al exceso entre el valor actual de los flujos futuros de pasivos calculados bajo el shock 
de la Fórmula Estándar (SFL0) y el best estimate de los pasivos ya calculado en el 
Apartado anterior (BEL0), descontados ambos a la curva spot de tipos de interés libres 
de riesgo para primas de iliquidez del 100%, y tendremos que 
€411.493.5€797.438.108€208.932.113000  BELSFLSCR
SF  
b) SCRlong con Shocks de nuestro estudio (HMD2009 España como mortalidad base) 
Ahora vamos a comparar estos resultados con los que nos saldrían si utilizáramos los 
shocks de longevidad propuestos en el Apartado 3.3. de nuestro estudio,  
 
Tabla 7.13. Shocks propuestos por nuestro modelo interno con mortalidad base según 
HMD2009 España. 
Si calculamos los flujos de caja futuros y los descontamos al tipo de interés libre de 
riesgo, obtenemos que  
Por edad único
50 - 59 57 17,74%
60 - 64 63 12,12%
65 - 69 67 12,12%
70 - 74 72 6,65%
75 - 79 77 6,65%
80 - 84 82 2,77%
85  y más 90 2,77%
Edad Marca de clase
Shocks propuestos
7,91%




Tabla 7.14. Cash-flows y BEL por edad para hipótesis de mortalidad base según Tabla 
HMD2009 España y estresada conforme a la alternativa a la fórmula estándar de QIS5 
propuesta en nuestro modelo interno.  
MICFt = Σ
 Flujo anual de rentas que prevemos vamos a pagar en t = 0, 1, …, ω bajo el 
supuesto de mortalidad del modelo interno propuesto en nuestro estudio = 
= 147.321.614 € 









= 110.790.269 € 
de esta manera, el SCR asociado al riesgo de longevidad y calculado con los shocks 
propuestos en nuestro estudio, es igual a 
€472.351.2€797.438.108€269.790.110000  BELSFLSCR
SF  
Viendo estos resultados acabamos de comprobar numéricamente la utilidad y validez 
de nuestro estudio, dado que la diferencia de SCR entre utilizar el shock de longevidad 
de la fórmula estándar (5.493.411€) y el propuesto en nuestro estudio (2.351.472€), 
supondrá para esta cartera tipo analizada un ahorro de capital de 3.141.939 €, o dicho 
de otra manera, un ahorro del 57% sobre el capital de solvencia requerido (SCRlong), 
eso sí, siempre que partamos del supuesto de que la mortalidad real de nuestra 
cartera se comporta del mismo modo a como lo hace la mortalidad de la Tabla 
HMD2009.    
Edades Cash Flows BEL
50 - 59 3.115.770 1.948.601
60 - 64 31.153.809 21.225.535
65 - 69 57.564.209 41.868.789
70 - 74 28.241.036 22.259.324
75 - 79 17.982.640 15.112.846
80 - 84 7.223.403 6.440.459
85  y más 2.040.747 1.934.714
Total 147.321.614 110.790.269
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c) SCRlong con Shocks de nuestro estudio (GRMF95 mortalidad base) 
A diferencia del Apartado b) anterior, ahora utilizamos como mortalidad base la 
correspondiente a la Tabla de Longevidad GRMF95. Como hemos comentado en 
anteriores apartados, consideramos que esta Tabla recoge unas tasas de mortalidad 
muy bajas conforme a la experiencia real de la población española (INE2009 y 
HMD2009) que a su vez es la más longeva de la UE. Aún así podríamos valorar la 
idoneidad o no de utilizar estos shocks, dado que introduciríamos un margen de 
prudencia adicional a nuestro estudio. A continuación analizamos estos resultados. 
Si los flujos de caja futuros y BE antes de aplicar el shock de longevidad son 
 
Tabla 7.15. Cash-flows y BEL por edad para hipótesis de mortalidad base según Tabla 
GRMF95 y sin estresar. 
e introducimos el shock del 20% propuesto por Solvencia II en QIS5, tenemos 
 
Tabla 7.16. Cash-flows y BEL por edad para hipótesis de mortalidad base según Tabla 
GRMF95 y estresada conforme a la fórmula estándar de QIS5. 
Edades Cash Flows BEL
50 - 59 3.239.386 1.978.865
60 - 64 33.393.838 22.035.955
65 - 69 64.747.573 44.932.774
70 - 74 34.129.234 25.305.499
75 - 79 23.516.345 18.490.768
80 - 84 10.994.187 9.144.900
85  y más 4.239.678 3.781.217
Total 174.260.240 125.669.979
Edades Cash Flows BEL
50 - 59 3.399.418 2.046.043
60 - 64 35.307.557 22.953.274
65 - 69 68.946.500 47.119.737
70 - 74 36.592.658 26.742.351
75 - 79 25.540.744 19.793.493
80 - 84 12.067.103 9.913.922
85  y más 4.715.967 4.171.612
Total 186.569.946 132.740.431
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Si ahora comparamos estos resultados con los producidos bajo los shocks de 
longevidad propuestos en el Apartado 3.3. con mortalidad base GRMF95, 
 
Tabla 7.17. Shocks propuestos por nuestro modelo interno con mortalidad base según 
GRMF95. 
y los aplicamos para calcular los flujos de caja futuros y el BEL descontando al tipo de 
interés libre de riesgo, obtenemos que  
 
Tabla 7.18. Cash-flows y BEL por edad para hipótesis de mortalidad base según Tabla 
GRMF95 y estresada conforme a nuestra propuesta alternativa a la fórmula estándar 
utilizando las Tablas GRMF95. 
por edad único
50 - 59 57 26,05%
60 - 64 63 18,14%
65 - 69 67 18,14%
70 - 74 72 10,21%
75 - 79 77 10,21%
80 - 84 82 3,87%
85  y más 90 3,87%
Edad Marca de clase
Shocks propuestos
11,89%
Edades Cash Flows BEL
50 - 59 3.447.847 2.066.373
60 - 64 35.129.903 22.868.117
65 - 69 68.556.707 46.916.717
70 - 74 35.387.275 26.039.282
75 - 79 24.550.181 19.156.054
80 - 84 11.201.652 9.293.602
85  y más 4.331.776 3.856.705
Total 182.605.340 130.196.852
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Representamos los cash flows de los pasivos futuros como  
MICFt = Σ
 Flujo anual de rentas que prevemos vamos a pagar en t = 0, 1,…, ω bajo el 
supuesto de mortalidad del modelo interno propuesto en nuestro estudio con 
mortalidad base GRMF95 = 
= 182.605.340 € 
y, el Best Estimate Liability en el momento t = 0 (BEL0) bajo nuestro Modelo Interno 








= 130.196.852 € 
de esta manera, el SCR asociado al riesgo de longevidad y calculado con los shocks de 
longevidad propuestos en nuestro estudio con una mortalidad base según la GRMF95, 
es igual a 
€872.526.4€979.669.125€852.196.130000  BELSFLSCR
SF  
La diferencia de SCR entre utilizar el shock de longevidad de la fórmula estándar 
(7.070.452 €) y el propuesto en nuestro estudio con mortalidad base según la Tabla de 
Supervivencia GRMF95 (4.526.872 €), supondrá para nuestra cartera tipo analizada un 
ahorro de capital de 2.543.152 €, o dicho de otra manera, un ahorro del 35% sobre el 
capital de solvencia requerido (SCRlong) también utilizando GRMF95 como mortalidad 
base.  
 




BEL (Sin Shock) 108.438.797 125.669.979
BEL (Shock QIS5) 113.932.208 132.740.431
BEL (shcok propio) 110.789.827 130.197.280




Gráfico 7.11. Diferentes resultados de BEL analizados en nuestro estudio en función de 
si la mortalidad base sigue la Tabla HMD2009 España o la GRMF95 y del shock de 
longevidad propuesto. 
Sin embargo, vemos cómo a pesar de haber utilizado el shock de nuestro modelo, en 
ambos casos sensiblemente inferior al de QIS5, al utilizar una mortalidad base 
(GRMF95) inferior a la real (INE2009 o HMD2009), el consumo de capital casi se ha 
doblado, con lo que podemos concluir que si utilizáramos como mortalidad base la de 
la Tabla GRMF95, ya estaríamos contando con un margen de prudencia 
suficientemente elevado conforme a la realidad de longevidad de la población 
española, por lo que sería exagerado utilizar además un shock excesivamente 
conservador como hemos demostrado que es el utilizado en QIS5 (20%), sobre todo 
para el tramo edad de mayores de 52 años, perceptores habituales de los seguros de 
rentas.  
 

















SCR QIS5 5.493.411 7.070.452
SCR Propio 2.351.030 4.527.301




Gráfico 7.12. Diferentes resultados de SCR analizados en nuestro estudio en función de 
si la mortalidad base sigue la Tabla HMD2009 España o la GRMF95 y del shock de 
longevidad propuesto. 
Dicho de otra manera, si utilizamos una mortalidad base diferente a la del INE o la 
HMD, obtendremos unos shocks de longevidad mucho más elevados a los reales para el 
conjunto de la población española, por lo que podemos concluir que aquellas 
compañías que calculen el valor actual de sus pasivos o su best estimate con unas tablas 
de mortalidad base como la GRMF95, la PERMF2000P o la PERMF2000C, estarán 
incluyendo ya un margen de prudencia o un shock de longevidad a sus pasivos, por lo 
que no sería necesario estresar más sus pasivos con un 20% adicional como marca 
Solvencia II, o al menos deberían hacerlo con un shock menor. 
Esta conclusión es válida con independencia de la duración del seguro, ya que como 
antes veíamos, el shock es menor cuanto menor es la duración de los contratos de 
seguros. Por tanto, podremos aplicar estas conclusiones no sólo para la cartera 
analizada de rentas vitalicias, sino para cualquier otro seguro de duración inferior y 
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En definitiva, los resultados están en línea con las expectativas que a priori teníamos, 
llegando a la conclusión de que el shock de mejora propuesto en QIS5 es exagerado, 
especialmente para su aplicación a los seguros temporales y rentas vitalicias de 
pasivos, y por tanto debemos vincular este shock a la edad del asegurado y a la 
duración del contrato. Si no hubiera sido así, deberíamos someter los resultados a un 
análisis más exhaustivo y experto para comprender las causas de las posibles 
discrepancias. 
3.5. Limitaciones 
Nuestro modelo se ha hecho en base a una metodología basada en suposiciones e 
hipótesis según nuestro “juicio experto”, cuyas modificaciones podrían arrojar resultados 
dispares. Además nos hemos ido encontrando con una serie de limitaciones que 
conviene reflejar para ser tratadas en futuros estudios, y que resumimos a continuación:  
- En nuestro estudio nos hemos basado en información histórica, y por tanto no 
hace en ningún momento referencia al riesgo de incertidumbre en la proyección 
futura de la mortalidad; hipótesis utilizada en algunos enfoques metodológicos 
similares. 
 
- La tendencia observada en los datos históricos puede verse afectada por hechos que 
no pueden predecirse; por ejemplo, avances médicos que desaceleren la mortalidad.  
 
- Además, existe también la incertidumbre de la proyección, es decir, cambios 
aleatorios en el patrón de comportamiento de las personas que enmascaren una 
tendencia subyacente, con lo que la experiencia pasada podría no ser un buen 
predictivo para el futuro.  
 
- Adicionalmente es importante señalar la existencia del riesgo paramétrico 
(parameter risk), ya que las aseguradoras no conocen con certeza su propia 
experiencia; cuanto mayor sea su cartera mejor debería ser la estimación de la 
mortalidad esperada. Nuestro análisis no incluye este riesgo paramétrico, para ello 
se podría añadir un porcentaje adicional uniforme a la tabla de shocks 
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anteriormente expuesta para todas las edades y duraciones. Este factor único se 
podría reducir si el volumen de la cartera de la aseguradora así lo justificase. 
 
- Hemos realizado el análisis sobre la población total (asegurada y no asegurada), 
de esta forma, los resultados y conclusiones son sobre la población total desde el 
año 1956 para los 23 países europeos analizados.  
 
- No hemos procedido a la comprobación de las probabilidades de 
fallecimiento existentes en la “Human Mortality Database”. Hemos asumido que la 
información es homogénea.  
 
- Hemos analizado 23 países europeos que representan el 93,29% del total de la 
población de la Unión Europea. El resto, hasta el 100% corresponden a países como 
Malta, Grecia, Rumania o Chipre donde la información apropiada no estaba 
disponible.  
 
- La agregación de las poblaciones de los 23 países incluidos en el informe se ha 
realizado ponderando por el volumen de su población. Otro tipo de ponderación, o una 
evolución futura que suponga una ponderación diferente, podría modificar alguna de 
las conclusiones de este informe.  
 
- La ponderación por el peso demográfico de los diferentes países analizados supone, 
de forma implícita, que todos los países se encuentran en una situación homogénea 
de desarrollo de su patrón de mortalidad.  
 
- Hemos asumido una distribución normal en las colas de la distribución del factor 
anual de mejora de la mortalidad. Entendemos que esta hipótesis es usual en este 
tipo de estudios.  
 
- Para nuestro estudio han sido necesarias algunas aproximaciones. De tal forma que 
nuestro análisis debe ser visto como orientativo y con posibilidades de desarrollo 
futuro. En todo caso, entendemos que la reducción uniforme, única y permanente 
del 20% propuesta en la actualidad es inapropiada y que el enfoque alternativo 
sugerido es una aproximación mejor al shock de longevidad.  




- En nuestro estudio hemos utilizado diversas aproximaciones, aplicando el “juicio 
experto” del que habla la normativa de Solvencia II. De esta forma queda patente 
que nuestro estudio tendrá posibilidades de desarrollo futuro. 
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“Siempre que enseñes, enseña a la vez a dudar lo que enseñas” 
José Ortega y Gasset (1883-1955); Filósofo y Ensayista español. 
CAPÍTULO 8: CONCLUSIONES DEL DOCTORANDO 
En el modelo estándar de Solvencia II, el SCR para el riesgo de longevidad se calcula 
como el cambio en el patrimonio neto debido a una reducción instantánea y 
permanente del 20% en las tasas de mortalidad. Este shock de longevidad del modelo 
estándar ha sido objeto de algunas críticas por la sencillez de su estructura y por ser 
posiblemente poco realista. En particular, según la Fórmula Estándar, la reducción de 
las tasas de mortalidad no depende de la edad del asegurado ni de la duración del 
contrato de seguro, lo que puede dar lugar a una evaluación incorrecta del verdadero 
riesgo de longevidad asumido por la Compañía. Para evaluar este problema, hemos 
comparado en el Capítulo 7 el shock de longevidad de la fórmula estándar con un 
modelo estocástico predictivo de la mortalidad basado en datos históricos.  
De esta manera, y aunque en el entorno de Solvencia II el cálculo del VaR se realiza bajo 
un horizonte temporal de un año, opinamos que para el riesgo de longevidad, la 
mejora de la mortalidad en un año, no se circunscribe al año de análisis, sino que se 
proyecta durante la vida residual del asegurado. Así, para poder evaluar el impacto del 
riesgo de longevidad, hemos considerado necesario realizar una proyección de la mejora 
futura de la mortalidad. 
Hemos centrado nuestro análisis en el mercado español, donde el riesgo de 
longevidad es especialmente significativo al existir una importante cartera de rentas 
generadas por pensionistas y por los procesos de prejubilación y de exteriorización de 
compromisos por pensiones, siendo las compañías más expuestas a este riesgo aquellas 
que garantizan seguros de rentas vitalicias o pensiones, dada la posibilidad de que sus 
asegurados sobrevivan por encima de la edad esperada. La importancia de este riesgo 
es muy probable que aumente aún más en el futuro, y no sólo en España, sino en la 
mayoría de países industrializados, ya que se prevé un aumento del número de 
pensionistas y una también probable disminución en los pagos medios de los planes de 
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pensiones del sector público, que junto con una combinación de incentivos fiscales 
para los planes privados, es casi seguro que derivará en una mayor demanda de 
productos aseguradores de renta vitalicia. Además, el riesgo de longevidad constituye 
un riesgo sistemático al no poder diversificarse ni siquiera para una cartera amplia de 
productos de este tipo, ya que no existe ningún mercado lo suficientemente líquido y 
profundo para la inmunización total de este riesgo.  
Bajo estas premisas hemos centrado nuestro estudio en las carteras de seguros de renta 
vitalicia en España, para lo que hemos cogido como mortalidad base la de la Tabla 
HMD2009 de la Población Española. Esta tabla recoge la mortalidad de mi colectivo 
asegurado, ya que, como decíamos, el objetivo que buscamos es orientar la utilidad de 
nuestro estudio a las compañías de seguros cuya cartera asegurada esté compuesta, en su 
totalidad o mayoritariamente, por asegurados residentes en España. La cartera tipo está 
compuesta exclusivamente por rentas vitalicias de pasivos (mayores de 52 años), para 
la que calculamos un shock de longevidad único similar al propuesto por Solvencia II. 
Para ello, vamos a ponderar los shocks en función de la edad y tomando como base la 
estructura poblacional de pensionistas de jubilación de la Seguridad Social en 2010. 
Consideramos que, si se busca sencillez, la aplicación de un shock basado en una 
reducción abrupta, inmediata y permanente de un 20% sobre las tasas de mortalidad 
para todas las edades, es una metodología acertada, sin embargo opinamos no refleja 
con exactitud la realidad del riesgo de longevidad. En nuestro estudio hemos buscado, 
manteniendo la sencillez de la Fórmula Estándar, un enfoque alternativo del shock de 
longevidad que se ajuste a un razonamiento lógico teniendo en cuenta tres elementos 
fundamentales:  
- El análisis de los factores de mortalidad en los últimos 54 años en la mayor parte de 
los países de la UE. Como medida de prudencia se ha tomado como año de inicio del 
estudio 1956, evitando así las distorsiones producidas por diversos factores que 
aumentan significativamente la mortalidad, como por ejemplo las Guerras 
Mundiales, la Guerra Civil Española, epidemias como la “Gran Gripe Española” de 
1918, o la falta de datos fiables para años precedentes en algunos países con un 
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peso poblacional significativo. 
- La evidencia de que la mejora de los citados factores de mortalidad se ha 
producido de forma gradual y no uniforme para todas las edades y sexos.  
- La proyección de la mortalidad con un análisis estocástico calibrado en base a la 
experiencia. Nuestro estudio está basado en datos históricos, y como es usual en este 
tipo de enfoques, no incorpora la incertidumbre, aunque sí añadimos cierta 
aleatoriedad a nuestro modelo. 
En nuestro estudio, demostramos de forma empírica, que la mejora de la mortalidad se 
comporta de forma significativamente distinta por tramos de edad y decrece a medida 
que ésta va aumentando. Este es un punto importante a destacar, puesto que la mayoría 
de los productos de seguros que cubren la longevidad tiene por perceptores a personas 
con edades superiores a los 50 años. De forma adicional a la edad, hay que tener en 
cuenta la duración del contrato, puesto que la probabilidad de mejora de la mortalidad 
es mayor cuanto mayor es la duración.  
De esta forma, recomendamos una estructura alternativa al shock de longevidad que sea 
dependiente de la edad y de la duración; entendiendo que la citada estructura estaría 
dentro del nivel de confianza requerido y que sería de fácil aplicación práctica.  
Los resultados obtenidos para un shock inmediato y diferente por combinación de 
tramos de edad y de duración residual de la cobertura con los datos disponibles y con 
la metodología descrita en el Capítulo 7, son los siguientes: 
Tabla 1. Shock de longevidad: Reducción de la mortalidad en el momento de cálculo del 




SHOCK DE MEJORA POR DURACIONES 
5 años 10 años 15 años 20 años Vitalicia 
30-39 35 4,57% 8,41% 12,40% 16,67% 31,13% 
40-49 45 3,26% 6,59% 10,25% 14,68% 23,31% 
50-59 55 3,51% 7,46% 12,12% - 17,74% 
60-69 65 4,63% 9,15% - - 12,11% 
70-79 75 4,82% - - - 6,65% 
80-95 87 - - - - 2,77% 
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Esta tabla de resultados nos permite concluir que:  
- En duraciones más largas existe una mayor probabilidad de mejora de la mortalidad, 
siendo las rentas de duración vitalicia el caso más extremo. Vemos cómo en todos 
los casos, excepto en aquellos de duración vitalicia y para asegurados menores de 50 
años, obtenemos un shock de mejora sensiblemente inferior al propuesto en la 
Fórmula Estándar. Parece evidente por tanto que no sólo deberíamos establecer un 
shock por edad y duración, sino que deberíamos distinguir entre la cartera de 
pasivos y la de activos. 
- El shock de longevidad, se observa que es decreciente con la edad y creciente con la 
duración. Este hecho es lógico puesto que, a menor edad, mayor tiempo hay para 
poder beneficiarse de mejoras en la esperanza de vida y a menor duración de las 
coberturas, menor tiempo para poder mejorar la esperanza de vida. Por lo tanto todas 
las edades no deberían tener el mismo "shock", porque cuanto más joven se es, 
mayor es la probabilidad de mejora de la mortalidad. 
- Es evidente que una renta vitalicia no debería tener el mismo trato que una renta 
temporal.  
Observamos por tanto cómo los resultados están en línea con las expectativas que a 
priori teníamos. En nuestro caso, llegamos a la conclusión de que el shock de mejora 
propuesto en QIS5 es exagerado, especialmente para su aplicación a los seguros 
temporales y rentas vitalicias de pasivos, y por tanto debemos vincular este shock a la 
edad del asegurado y a la duración del contrato. Si no hubiera sido así, deberíamos 
someter los resultados a un análisis más exhaustivo y experto para comprender las 
causas de las posibles discrepancias.  
Como alternativa al shock de la fórmula estándar, y sólo para los seguros de rentas 
vitalicias de jubilación (mayores de 52 años), hemos calculado un nuevo shock único 
(7,91%). Como medida de prudencia adicional podríamos utilizar una mortalidad base 
inferior a la de la población española, como por ejemplo la correspondiente a la Tabla 
GRMF95, con la que obtendríamos un shock único del 11,99%. Por tanto, las 
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Compañías que utilicen esta mortalidad base, estarán incorporando al SCR de 
longevidad un margen de prudencia adicional, por lo que creemos que puede resultar 
exagerado estresar aún más sus pasivos calculando el shock con el 20% de la Fórmula 
Estándar.   
Además, en nuestro estudio encontramos que los SCR bajo ambos enfoques difieren 
considerablemente en la mayoría de los casos. En general, con nuestro enfoque se 
obtiene un SCR mayor para las edades jóvenes de duración vitalicia, mientras que el 
enfoque de la Fórmula Estándar exige más SCR para el resto de combinaciones siendo 
especialmente significativa la diferencia entre edades más avanzadas. Por tanto, y 
dependiendo de la composición de nuestra cartera asegurada, el shock de longevidad 
del modelo estándar sobreestimará en casi todos los casos el verdadero riesgo de 
longevidad, con lo que las compañías se verán obligadas a realizar aportaciones de 
capital innecesarias.  
Esta conclusión la veremos llevada al extremo para el caso de las rentas vitalicias de 
pasivos (mayores de 52 años) y para todos los seguros de duración no vitalicia, donde 
la diferencia entre utilizar el shock de longevidad de nuestro modelo supone una 
mejora del 57% en el SCRlong respecto al que obtendríamos utilizando la fórmula 
estándar. 
Por todo ello, parece haber algunas deficiencias estructurales en el actual shock de 
longevidad del modelo estándar de Solvencia II, por lo que podremos afirmar que un 
shock independiente de la edad y la duración no parece que sea el más apropiado; y a 
pesar de que hemos realizado nuestro análisis bajo un contexto muy simple, en el que 
sólo manejamos el riesgo de longevidad, creemos que en general es válido para poder 
ser aplicado a una compañía de seguros que incorpore el riesgo de longevidad en sus 
contratos, teniendo en cuenta que para contratos más complejos que incluyan otros 
riesgos o una participación sobre los beneficios de la entidad, así como otras opciones 
y garantías, la exposición al riesgo de longevidad será diferente. De esta manera, 
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podremos reducir el riesgo asociado a ciertas edades y vencimientos, con el 
consiguiente cambio en el valor del SCR asociado.  
En resumen, creemos necesaria una modificación del shock de longevidad, de tal 
manera que refleje fielmente el riesgo real al que se expone una compañía a través de 
sus contratos de seguro. Con este objetivo, en nuestro trabajo hemos propuesto el 
shock de longevidad modificado. A fin de mantener el modelo estándar de riesgo de 
longevidad tan simple como sea posible, hemos mantenido la misma estructura de 
shock en el tiempo. Sin embargo, definimos un shock diferente (para cada edad x0 y 
duración T) de acuerdo con el cuantil 99,5% de la probabilidad de supervivencia en el 
año T, para un asegurado de edad x0 mediante un modelo estocástico predictivo de la 
mortalidad basado en datos históricos. Este shock podrá aplicarse multiplicando la 
mejor estimación de las probabilidades de supervivencia con sus correspondientes 
factores de shock. 
Siguiendo el razonamiento general visto en la SECCIÓN B, opinamos que nuestras 
conclusiones son lógicas al considerar que la mortalidad siempre ha mejorado 
gradualmente a lo largo del tiempo, en vez de experimentar una mejora sustancial 
abrupta, debido a una gran variedad de factores; entre ellos estarían los grandes 
avances médicos, un mayor acceso a la sanidad, las mejoras en los hábitos 
alimenticios, las reducciones en el consumo de tabaco, etc. En el futuro, se espera que los 
cambios continúen en esta dirección, pero es difícil que supongan una mejora abrupta 
del 20% en la mortalidad, y por tanto concluiremos que el shock planteado bajo la 
fórmula estándar de Solvencia II puede ser excesivo para cualquier seguro que cubra el 
riesgo de longevidad. Al no encontrar una justificación teórica que alinee la lógica de la 
evolución de la mortalidad con la propuesta por el Modelo Estándar, el único argumento 
que hemos encontrado para mantenerlo es que este sea tan conservador con el fin de 
incentivar la aplicación de los modelos internos como el propuesto en nuestro estudio, 
y por tanto es razonable pensar que el shock de longevidad del 20% es superior a la 
realidad del mercado asegurador. 
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Consideramos que nuestro modelo, al igual que el propuesto por la fórmula estándar 
de QIS5, es un modelo de sencilla aplicación, ya que también utilizaremos un shock 
único aunque vinculado a la edad y a la duración del contrato, y para el que no hemos 
utilizado ninguna hipótesis que pudieramos considerar excesivamente compleja. Por 
todo lo expuesto anteriormente, podemos afirmar que el método elegido es robusto, 
ya que podrá aplicarse sobre diferentes grupos poblacionales y en diversos períodos 
de tiempo y tramos de edad, sin que las conclusiones se vean alteradas 
significativamente. Esto podríamos demostrarlo mediante algunos test estadísticos 
estándar, aunque el más poderoso es el proceso de back testing. 
Además, hemos comparado nuestro modelo con la práctica habitual y el sentir general 
del mercado asegurador, y hemos comprobado que también es consistente con éste. 
En este sentido, pensamos que cualquier modelo de proyección deberá dar resultados 
que dejen satisfechos tanto a los creadores como a los usuarios, basándose en su 
amplio conocimiento y el de otros expertos sobre el desarrollo de la longevidad en el 
futuro, y creemos haberlo conseguido. Además, creemos haber dejado el modelo 
suficientemente documentado, no sólo para darle mayor consistencia y credibilidad, 
sino también para que otros investigadores puedan evolucionar nuestro modelo según 
sus propias investigaciones, del mismo modo que nosotros hemos evolucionado el de 
otros. 
En este sentido, proponemos algunas líneas de investigación para futuros desarrollos 
de nuestro modelo, estas son: 
- Hemos centrado la última parte de nuestro análisis en buscar una alternativa al 
shock de longevidad de una cartera de pasivos (mayores de 52 años) propuesto 
por la fórmula estándar, pero quizá quede pendiente tratar con mayor 
profundidad el shock vinculado a duraciones vitalicias para una cartera de activos 
(menores de 52 años). 
- A pesar que creemos de mucha validez y utilidad los parámetros utilizados (edad, 
sexo y tiempo), que son de sencilla comprensión, queda pendiente de estudio 
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cómo estos interactúan con otros factores de riesgo como los avances médicos, las 
características del período seleccionado, etc. 
- Eliminar determinadas limitaciones a la hora de proyectar la mortalidad, como por 
ejemplo comprender cómo otros factores de riesgo (por ejemplo fumar, 
hipertensión, etc.) afectarán sobre las diferentes causas de muerte. 
- No es posible identificar una solución única para relacionar estos riesgos mediante 
el análisis de los datos históricos. 
- Para subsanar estos y otros problemas, últimamente se han comenzado a utilizar 
modelos multivariantes como por ejemplo los modelos lineales generalizados 
(GLM), que también tratan de medir los cambios en la mortalidad introduciendo 
múltiples variables que se interrelacionan entre sí. 
- Coincidiendo con el criterio expuesto por Solvencia II, cada actuario podría e 
incluso debería aplicar su propio “juicio experto” a la hora de utilizar una 
determinada metodología de cálculo tanto de las distintas proyecciones 
estocásticas realizadas como cualquier otro supuesto o premisa utilizada y que no 



















 ANEXO A: MODELOS DE CÁLCULO DE SOLVENCIA I 
En este Anexo podemos ver los diferentes modelos que las compañías de seguros de vida deben cumplimentar para calcular su cuantía mínima 
y el fondo de garantía. Estos modelos han sido facilitados por la DGSyFP, y se espera permanezcan en vigor al menos hasta que entre en vigor 

















ANEXO B: COMENTARIOS SOBRE LA DIRECTIVA DE SOLVENCIA II 
A continuación comentamos y enumeramos los principales aspectos del nuevo texto 
normativo a través de los Artículos que lo conforman. Para más información ver la 
página web https://eiopa.europa.eu/activities/insurance/solvency-ii/index.html. 
Ámbito material (Artículo 1) 
El texto que ahora se presenta regula: 
- El acceso y el ejercicio de la actividad aseguradora directa, tanto la relativa al 
seguro de vida como al de no vida. 
- El acceso y el ejercicio de la actividad reaseguradora. 
- La liquidación y la reorganización de la actividad aseguradora directa. 
- La supervisión de grupos aseguradores y reaseguradores. 
Ámbito de aplicación (Artículos 2 a 12) 
Se mantiene el mismo ámbito de aplicación que la normativa comunitaria actual, 
previéndose también las mismas exclusiones (sistemas obligatorios de seguridad 
social, empresas de ayuda en carretera, etc.) si bien se introduce una importante 
novedad (Artículo 4), donde se excluye a todo tipo de entidades aseguradoras cuyo 
volumen de primas no supere los 5.000.000 € (los textos vigentes excluyen únicamente 
a las pequeñas mutuas). 
En cuanto a las instituciones exentas de cumplir con la normativa comunitaria relativa 
a la actividad aseguradora, se sigue excluyendo al Consorcio de Compensación de 
Seguros. 
Definiciones (Artículo 13) 
Se incluye un artículo que comprende todas las definiciones existentes en la actualidad 
y se añaden las derivadas del proyecto Solvencia II, resultando un total de 33 
definiciones. No obstante, debe tenerse en cuenta que en la parte relativa a la 




supervisión de grupos aseguradores (ver más adelante) se introducen también 
definiciones específicas para esta sección (Artículo 212). 
En cuanto a las nuevas definiciones cabe destacar las relativas a la externalización 
(Artículo 13.28), la función de gobernanza (Artículo 13.29) y los tipos de riesgos que 
deben tenerse en cuenta en el nuevo sistema que se instaura para medir y valorar la 
solvencia de las entidades aseguradoras (artículo13.30 a 13.39). 
Acceso a la actividad, requisitos para obtener la autorización (Artículos 14 a 26) 
Se recoge el principio de autorización única y control por el país de origen establecido 
en la ahora derogada Tercera Directiva. En cuanto a los requisitos para obtener la 
misma se recogen los actualmente en vigor si bien se establecen dos nuevos (Artículo 
18): 
-    Tanto para iniciar la actividad como para ampliarla, se necesita poseer el 
patrimonio propio suficiente para cubrir el límite máximo del requerimiento 
mínimo de capital (“absolute floor del MCR”). Asimismo se establecen requisitos en 
cuanto a la cobertura del capital de solvencia requerido (SCR). 
-    También es necesario presentar información sobre la puesta en marcha de un 
sistema de gobierno corporativo. 
Supervisión (Artículos 27 a 39) 
En este ámbito se introducen numerosas novedades entre las que destacamos las 
siguientes: 
- El objetivo principal de la supervisión es la protección de los tomadores y 
beneficiarios de seguros (Artículo 27). 
- Se incluye un artículo específico sobre estabilidad financiera y tendencia procíclica 
(Artículo 28) 




- Entre otros, se establecen los siguientes principios generales que deben regir la 
supervisión (Artículos 29 y 34): 
o Ha de basarse en un enfoque prospectivo y orientado al riesgo. 
o Puede realizarse a distancia o “in situ”. 
o Ha de ser proporcional a la complejidad y naturaleza de los riesgos inherentes a 
la actividad de la entidad en cuestión. 
-    Principios de transparencia y rendición de cuentas (Artículo 31): 
o Los supervisores deben informar sobre la legislación que resulta aplicable, los 
criterios y métodos de supervisión utilizados, los datos estadísticos disponibles, 
etc. 
o Las partes interesadas deben ser debidamente consultadas antes de que se 
adopte alguna disposición nueva que les afecte. 
o Se deben establecer mecanismos transparentes de designación y cese de los 
máximos responsables del organismo supervisor. 
-  Las autoridades de supervisión deben estar dotadas de los poderes que se 
consideren necesarios, incluida la supervisión de las actividades que las entidades 
aseguradoras realicen mediante su externalización (outsourcing), incluyendo un 
artículo especial sobre este tipo de actividades (definición: Artículo 13.28; 
regulación: Artículos 34.7, 38, y 49). 
- Se establecen los principios que debe reunir la petición y la remisión de 
información a efectos supervisores (Artículo 35). 
-  Se establece la posibilidad de que el supervisor pueda requerir, de forma 
excepcional, incrementos de capital (capital add-on) (Artículo 37). 
- En general, las referencias que la normativa actual hace al fondo de garantía se 
sustituyen por referencias al MCR y las del margen de solvencia por SCR. 




Ejercicio de la actividad aseguradora (Artículos 40 a 74) 
También en este apartado se introducen numerosas novedades ya que se establecen 
los principios básicos que deben regir los sistemas de gobierno corporativo que 
obligatoriamente deben adoptar las entidades aseguradoras (Artículo 41). Dichos 
sistemas deben responder al principio de proporcionalidad, debiendo tener en cuenta 
la naturaleza, el nivel y la complejidad de las operaciones de la entidad aseguradora o 
reaseguradora en cuestión. 
También se establecen medidas para garantizar que las personas que efectivamente 
dirijan la entidad o desempeñen otras funciones claves cumplan con determinados 
requisitos de idoneidad (“fit and proper”) (Artículos 42 y 43). 
Asimismo se establecen los principios que deben informar de los mecanismos de 
control interno que las entidades deben implantar (Artículo 44), lo que se denomina la 
valoración de la propia solvencia (ORSA –Own Risk and Solvency capital Assesstment –  
Artículo 45) y el informe de las condiciones financieras y de solvencia (Artículos 51 a 
56). 
Valoración del activo y pasivo, provisiones técnicas, requerimientos de capital y 
reglas de inversión (Artículos 75 a 135) 
La Directiva establece un enfoque económico consistente con el mercado a la hora de 
valorar los activos y pasivos de las entidades. Desde el punto de vista de las 
provisiones técnicas, se requiere el cálculo del Best Estimate más un margen de riesgo 
para los riesgos no susceptibles de cobertura financiera, preferentemente basado en el 
Coste de Capital. 
Se plantean dos niveles de capital, un capital requerido mínimo o MCR y un capital 
requerido suficiente o SCR. 
El SCR podrá calcularse mediante una fórmula estándar o mediante modelos internos. 




Además el Artículo 103.7, plantea la utilización de parámetros específicos dentro de la 
fórmula estándar para los riesgos de suscripción. 
Respecto a las inversiones, la Directiva establece que los Estados Miembros no podrán 
establecer listas cerradas de activos aptos, aunque los activos que adquieran las 
entidades deberán respetar, en todo momento, el principio de “prudent person”. 
Entidades en dificultades, medidas de intervención (Artículos 136 a 144) 
Se establece que las entidades aseguradoras y reaseguradoras deben identificar, y 
notificar al supervisor, las condiciones financieras que se hayan deteriorado cuando 
esto ocurra. 
Cuando no se cumplan los requisitos establecidos en el Capítulo VI Sección 2, sobre 
provisiones técnicas, será el supervisor de origen el que establecerá los activos sobre 
los que la entidad no podrá disponer libremente en tanto no se palien las deficiencias. 
En los Artículos 138 y 139 se establecen las actuaciones pertinentes cuando no se 
cumplan los requisitos sobre SCR y MCR respectivamente. La Comisión Europea puede 
adoptar medidas de desarrollo respecto a los planes de actuación establecidos en 
dichos artículos. 
El supervisor podrá retirar la autorización (Artículo 144) a las entidades que no 
cumplan con los requisitos de MCR si considera que los planes financieros son 
manifiestamente inadecuados o que estos no se han cumplido. 
Libertad de establecimiento y libre prestación de servicios (Artículos 145 a 161) 
Se recoge sin grandes modificaciones la normativa actual que regula la prestación de 
servicios transfronterizos y la apertura de sucursales en otros Estados Miembros de la 
UE. No obstante se introducen dos precisiones en materia de sucursales (Artículo 146): 
el Estado Miembro de la sucursal puede también poner trabas a este tipo de 
operaciones si tiene dudas sobre la adecuación del sistema de gobierno corporativo; 
por otro lado debe informarse también a la entidad (y no sólo a la autoridad de origen 




como en la actualidad) de las normas de interés general que debe cumplir en el país de 
la prestación o de la sucursal. 
Entidades de terceros países (Artículos 162 a 177 y Artículos 260 a 266) 
También se recogen sin grandes cambios las disposiciones vigentes, si bien se 
sustituyen las referencias al fondo de garantía y al margen de solvencia por las del 
MCR y el SCR. 
En cuanto a las reaseguradoras de terceros países se contempla la aplicación del 
principio de equivalencia (Artículo 172) concepto que será desarrollado por medidas 
de implementación. 
Ley aplicable al contrato y condiciones de las pólizas (Artículos 178 a 211) 
Bajo este epígrafe se incluyen las disposiciones vigentes, sin grandes cambios, relativas 
a la ley aplicable al contrato y a la presentación de pólizas y tarifas. 
En relación con la información que las entidades deben suministrar a los tomadores de 
seguros de vida (Artículo 185), además de incluir una referencia al informe sobre la 
situación financiera y de solvencia que las entidades deben elaborar conforme al 
Artículo 51, se han incluido nuevos requisitos en materia de rentabilidades. 
En materia de coaseguro comunitario se aclara que las disposiciones relativas a la 
notificación de operaciones en libre prestación de servicios solo se aplicarán a la 
entidad abridora (Artículo 190). 
También se incluyen en este capítulo las disposiciones específicas existentes relativas a 
los seguros de asistencia, defensa jurídica, salud, accidentes de trabajo y reaseguro. 
Supervisión de grupos (Artículos 212 a 259) 
En principio, en el Titulo III se recogen las disposiciones ya existentes, principalmente 
la Directiva 98/78/CE sobre grupos de seguros y su protocolo de aplicación elaborado 
por las autoridades de supervisión (más conocido como Protocolo de Helsinki) con 




ligeras modificaciones. También se incluyen disposiciones de la Directiva 2002/87/CE 
sobre conglomerados financieros. No obstante, cabría destacar las siguientes 
novedades: 
a) Papel del supervisor local (Artículos 216 y 217): Se permite al supervisor local 
adoptar medidas respecto a la empresa matriz última a nivel nacional, situada en 
su territorio en cuanto al método de cálculo de los requerimientos de capital 
ajustado. También puede solicitar que se ajuste la fórmula estándar y exigir 
suplementos de capital. 
b) Cálculo del SCR del grupo (Artículo 218 y siguientes): Debe destacarse que al 
supervisor del grupo se le reserva la posibilidad de poder exigir su recálculo en 
cualquier momento siempre que existan cambios significativos relativos a gobierno 
corporativo, gestión, operaciones o la situación financiera que alteren el perfil de 
riesgo del grupo. 
c) Método de cálculo (Artículos 225 a 234): Las directivas en vigor establecen como 
equivalentes tres métodos (consolidación contable, deducción y agregación, valor 
contable/deducción de los requisitos). En el nuevo texto se reconocen únicamente 
los dos primeros y se establece la aplicación por defecto del método de 
consolidación (Artículo 230). 
d) Grupos con gestión centralizada de riesgos (artículo 236 y siguientes): Se 
establecen las reglas para determinar la solvencia de grupos con gestión 
centralizada de riesgos. Entre las principales ventajas de este régimen cabría 
destacar la posibilidad de aprobar un único ORSA y un único informe de situación 
financiera y de solvencia, siempre que el supervisor de grupo lo autorice. 
e) Supervisor del Grupo (Artículo 247): Se establecen las reglas para determinar quién 
es el supervisor de un grupo, aunque por regla general será el de la matriz 
aseguradora última a nivel comunitario. En caso de matrices holding será el 
supervisor de la filial con el mayor balance contable. 




Liquidación (Artículos 267 a 296) 
Se incluyen sin grandes modificaciones las disposiciones de la Directiva 2001/17/CE 
sobre liquidación de entidades aseguradoras. 
Otras disposiciones (Artículos 297 a 304) 
En este apartado se incluyen diversas disposiciones relativas a la forma de demostrar 
que se cumplen los requisitos de idoneidad de los directivos, el derecho de recurso 
ante los tribunales, cooperación entre autoridades competentes, etc. 
También se incluye en su Artículo 301 el denominado procedimiento de comité o 
comitología, también conocido como proceso de Lamfalussy, que habilita a la Comisión 
Europea a adoptar las medias de desarrollo de los principios establecidos en esta 
Directiva. 
Asimismo debe destacarse el Artículo 304 relativo al submódulo de riesgo de renta 
variable basado en la duración. 
Disposiciones transitorias y finales (Artículos 305 a 312) 
Se derogan las Directivas existentes y se establece un plazo de transposición que vence 
el 31 de diciembre de 2013 para que los Estados Miembros adopten las medidas 
necesarias para dar cumplimiento a lo previsto en la misma. 
Anexos 
Se recogen los siguientes Anexos: 
- Anexo I: Lista de ramos del seguro no vida. 
- Anexo II: Lista de ramos del seguro de vida. 
- Anexo III: Formas jurídicas que pueden adoptar las entidades aseguradoras y  
reaseguradoras. 




- Anexo IV: Fórmula estándar del capital de solvencia obligatorio (SCR). Describe 
a muy alto nivel los componentes del SCR básico (BSCR): Suscripción vida, 
suscripción no vida, enfermedad, mercado e incumplimiento. 
- Anexo V: Grupos de ramos no vida a efectos estadísticos. 
- Anexo VI: Lista de Directivas derogadas. 
- Anexo VII: Tabla de correspondencias entre los artículos de las Directivas 
derogadas y los artículos de esta Directiva. 
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ANEXO C. ANÁLISIS ACTUARIAL DE LA SUPERVIVENCIA1 
Antes de establecer un plan de prestaciones de un colectivo y la forma de 
garantizarlas, es necesario realizar un estudio adecuado del colectivo desde el punto 
de vista demográfico2. Se pretende pues en este Anexo, profundizar e investigar sobre 
conceptos y funciones estadísticas y actuariales que nos permitan representar de 
forma adecuada la evolución del número de miembros del colectivo y plasmar estos 
resultados en forma de herramienta capaz de pronosticar la proyección futura del 
colectivo. 
Por tanto, deberemos estudiar los modelos de probabilidad que intentan analizar el 
tiempo transcurrido hasta la valoración de un determinado evento. Más 
concretamente, deberemos analizar tiempos de supervivencia, es decir, la duración 
hasta que se produce la muerte. El análisis de este tipo de series de tiempo se conoce 
con el nombre genérico de “Análisis de Supervivencia”. 
Por ejemplo, para el estudio de la permanencia de un individuo dentro de una 
determinada empresa, habríamos de observar a ese individuo hasta que fallezca o se 
jubile. Además, sabemos que hay individuos que abandonan la empresa y dejamos de 
observarlos, y que por tanto representarían un problema para el estudio, pues resultan 
ser observaciones incompletas. En este Anexo desarrollamos una serie de conceptos 
para describir y utilizar las distribuciones de las variables aleatorias tiempo de 
supervivencia T y edad de fallecimiento ξ asociada. Asimismo veremos cómo la 
distribución de la variable aleatoria ξ, se puede representar por medio de una Tabla de 
Supervivencia (Mortalidad). 
El modelo Biométrico 
La modelización de la supervivencia humana integra el denominado modelo 
biométrico, caracterizado por el tiempo biométrico de los individuos (su edad), es 
                                                 
1 Ver Vicente Merino, A., Hernández March, J., Albarrán Lozano, I. y Ramírez Pérez, C. (2002). “Proyección y Estudio de una 
Población. El Papel de la Mortalidad”. Documento de Trabajo nº. 2002-03. Universidad Complutense de Madrid. 
2 Ver Betzuen (1989). 
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decir, periodo transcurrido desde el nacimiento de un individuo hasta el momento 
actual. El tiempo biométrico se distingue del tiempo físico o de calendario (momento 
en el que se hace una observación) y de la línea de la vida (intervalo de tiempo del que 
se conoce el principio pero no el final) considerándose que el tiempo físico es la suma 
del tiempo biométrico y la línea de vida. 
El análisis de la teoría de la supervivencia se fundamenta en la variable edad del 
individuo (tiempo biométrico o interno del individuo) e implica la formulación de unas 
hipótesis de partida3. 
Puede considerase que la mortalidad es un fenómeno determinado por la edad 
excepto en dos casos: la mortalidad infantil (concentrada no en el primer año de vida 
sino en los primeros días), y la mortalidad juvenil (sobre todo motivada por factores 
circunstanciales: accidentes, drogas, alcohol, etc., que poco tiene que ver con los 
factores biológicos). 
El sexo es una variable fundamental en el análisis demográfico. En todas las 
poblaciones se registran diferencias según el sexo puesto que, desde el primer día de 
vida se observa un mayor número de muertes en los niños que en las niñas. Así, la 
esperanza de vida al nacer es bastante mayor en las mujeres que en los hombres. 
La mortalidad varía con la edad, el sexo y el tiempo físico del calendario. El sexo y la 
edad son las características de mayor significado actuarial y que mantiene una 
permanente interrelación con el comportamiento de la población, por eso se distingue 
entre tablas de mortalidad de hombres y de mujeres. El clima y la profesión también 
deberían ser tenidas en cuenta. 
Principales probabilidades: función de supervivencia y tanto instantáneo. 
Los modelos biométricos más importantes se expresan en función de dos sucesos 
complementarios: sobrevivir a una edad concreta o no hacerlo, siendo la variable 
biométrica básica por excelencia la edad de fallecimiento de un recién nacido que se 
                                                 
3 Ver principios de homogeneidad, independencia y estacionariedad en Vegas (1982).  
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denota como x. Ésta variante permite calcular distintas probabilidades: que un recién 
nacido fallezca entre las edades x y x + t , que un recién nacido sobreviva a la edad x o 
que una persona de edad x fallezca entre las edades x y x + t. 
En relación con las probabilidades más importantes caben destacar dos: la función de 
supervivencia y el tanto instantáneo de mortalidad. 
La función de supervivencia S(x) proporciona para cada edad x la probabilidad de que 
un recién nacido alcance con vida dicha edad. El tanto instantáneo de mortalidad (o 
fuerza de mortalidad) es uno de los elementos claves del estudio actuarial en seguros 
de vida.  
Análisis probabilístico de la mortalidad 
A partir de este momento nos situamos ya exclusivamente en el marco de un colectivo 
humano cuya característica diferencial es la edad; en este colectivo el fenómeno 
causante del riesgo será la muerte. Conviene recordar que la ciencia que estudia la 
supervivencia de los humanos es la Biometría, valiéndose del empleo de modelos 
estadísticos. 
a) Supervivencia y mortalidad. 
Mediante estadísticas demográficas adecuadas, el objetivo es seguir la evolución a lo 
largo del tiempo de un grupo de personas nacidas simultáneamente. Se trata de 
determinar cuántos de ellos sobreviven cada año, es decir, cuántos cumplen 1, 2, 3, 4 
... w años, siendo w el límite de la vida humana o edad máxima que puede alcanzar 
una persona. La observación estadística nos permitirá determinar l0, l1, l2, ... lx ... lw, 
número de individuos, o cabezas como suele decirse, que cumplen 0, 1, 2, ... x, años de 
edad, verificándose lW = 0. 
Sea un colectivo de individuos que, en un momento t, tienen exactamente la edad x y 
que denominaremos lx. Los individuos supervivientes de éstos nos permitirán 
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determinar los números lx+1, ... lx+n, ... lw que definirán una tabla de supervivencia 
procedente de una población. 
El tratamiento probabilístico de lx sugiere la conveniencia de considerar a esta función 
como modelo biométrico, siendo lx un elemento básico para el análisis del riesgo de 
longevidad que hemos visto en la SECCIÓN C de nuestro estudio. 
Por otra parte, si del colectivo inicial lx sobreviven al cabo de un año lx+1 individuos, 
será porque se ha producido un número determinado de fallecimientos que 
representaremos por dx, de tal forma que 
 
Esto es, los individuos con edad x o fallecen antes de cumplir la edad x+1, este número 




De modo que, el número de individuos vivos con edad x+1 da origen al número de 
fallecidos con esa edad pero sin cumplir la edad x+2 (esto es dx+1) y al número de 
individuos que cumplen la edad x+2 (esto es lx+2). Y así sucesivamente podríamos ir 
estableciendo las relaciones entre los individuos de cada edad y los supervivientes a la 
siguiente edad, de tal forma que si se supone como edad límite para los miembros del 
colectivo w (lo que equivale a decir que lw = 0) podríamos decir que 
 
 
En resumen, se tiene que 




                                                                                           (1) 
Por supuesto, el fenómeno de la mortalidad provoca que el colectivo lx se vea 
sometido a un proceso monótono de eliminación, ya que 
 
 




lo que corrobora la afirmación de que se toma el grupo lx para analizarlo hasta su 
extinción. Este resultado, por lo demás, es completamente lógico ya que siendo la 
muerte el único riesgo al que se supone sometido a los individuos que constituyen lx, y 
no admitiendo que se verifiquen nuevas incorporaciones a este grupo a partir del 
momento inicial de observación t0, la suma total de fallecimientos a todas las edades, a 
partir de la x y hasta el límite w, es igual al número inicial de individuos vivos a la edad 
x. 
En virtud de ello, las tablas de supervivencia, que en sentido estricto deben 
denominarse tablas de supervivencia y mortalidad, son fundamentales para 
determinar las consecuencias del riesgo. 
b) Probabilidades de vida y muerte sobre una cabeza. 
Supongamos un individuo de edad x perteneciente al colectivo lx. Este individuo puede 
verse afectado única y exclusivamente por uno de estos dos sucesos: 
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a) Fallecer antes de cumplir la edad x+1, entonces forma parte del colectivo dx. 
b) Sobrevivir y cumplir la edad x+1, entonces forma parte de lx+1. 
Pueden establecerse unas frecuencias resultantes de comparar el número de personas 
que alcanzan la edad x+1, con el de personas de edad x. Esta frecuencia con respecto 
al suceso "sobrevivir un año más una persona de edad x", se presenta (con referencia a 
la observación estadística) como el cociente de dividir el número de casos favorables 
lx+1 entre el número de casos posibles lx. Esto nos lleva a interpretar este cociente 
como la probabilidad de supervivencia al cabo de un año de una persona de edad x: 
 
 
De forma análoga se establecería la frecuencia que surge al comparar el número de 
personas que fallecen a la edad x, respecto de la frecuencia de los que tienen esa edad 
 
 
Llamaremos qx a la probabilidad de que un individuo de edad x fallezca y px a la de que 
sobreviva; con este planteamiento nos hallamos, evidentemente, ante un suceso 
dicotómico, expresado por un esquema binomial o de Bernouilli. Luego ambas 
probabilidades son complementarias y por consiguiente: 
px + qx = 1 
                                                                                 (2) 
Análogamente representamos por 
npx = probabilidad de que un individuo de edad x alcance la edad x+n. 
/nqx = probabilidad de que un individuo de edad x fallezca antes de cumplir la edad 
x+n, es decir, dentro de los n años. 





                                                                                          (3) 
 
 
                                                                                                                     (4) 
Es evidente que todo individuo del colectivo lx se verá incluido en una, y sólo una, de 
estas categorías, de donde 
 
 
                                                                                       (5) 
Pero lx - lx+n recoge la diferencia entre los individuos vivos a la edad x y los vivos a la 
edad x+n, luego será la suma de los fallecidos en ese período 
 
 
                                                                                                                        (6) 
Según esto, también podríamos expresar /nqx así: 
 
                                                                                             (7) 
En definitiva, /nqx expresa la relación entre los fallecidos durante los n años y los vivos a 
la edad x. 
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También tiene interés establecer la probabilidad de que un individuo de edad x fallezca 
en el trascurso del año n, esto es, a la edad x+n-1. Representamos esta probabilidad 
por n-1/qx y la definiremos como el cociente entre los fallecidos en ese año, es decir, 
con la edad x+n-1, pero sin haber cumplido la edad x+n, y los individuos vivos a la edad 
x. Es decir, 
 
 
                                                                                         (8) 
teniendo en cuenta que dx+n-1 = l x+n-1 - l x+n 
 
                                                                                                                (9) 
A partir de la Ecuación 8 podríamos llegar a la siguiente expresión  
 
 
lo que permite afirmar que 
 
 
                                                                                              (10) 
Es claro que para n=1, 




La Ecuación 10 permite afirmar que la probabilidad de fallecer durante los n años es 
igual a la suma de las probabilidades respectivas de fallecer en cada uno de ellos. 
La Ecuación 3 aplicada a otras edades base permite escribir, por ejemplo 
 
Es fácil interpretar estas relaciones. Por ejemplo, px+n expresaría la probabilidad de que 
un individuo de edad x+n sobreviviera a la edad x+n+1. A las relaciones de este tipo las 
denominaremos "tantos de supervivencia para la edad x+n". El conocimiento de estos 
tantos "ex post", procede de la información estadística de que dispongamos, mientras 
que el conocimiento de las probabilidades, teniendo en cuenta el carácter del modelo 
que corresponde a lx, será "ex ante". 
De esta forma, podremos expresar npx así: 
 
 
                                                                                                                      (11) 
Esto, por otra parte, es lógico, puesto que, en virtud del postulado de independencia, 
adoptado con anterioridad, y habiendo sido considerados los tantos como 
probabilidades referidas a cada año, npx podría ser considerada como probabilidad de 
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un hecho compuesto; y, siendo los hechos simples estocásticamente independientes, 
esa probabilidad compuesta será igual al producto de las probabilidades de los hechos 
simples, tal y como pone de manifiesto la Expresión 11. 
De la misma forma que hemos establecido los tantos anuales de supervivencia, 
podemos establecer los tantos anuales de mortalidad: 
 
                                                                                       (12) 
Puede advertirse que: 
qx+n = tanto anual de mortalidad a la edad x+n. 
dx+n = número de fallecidos durante el año n+1, ó sea con la edad x+n, pero sin 
alcanzar la edad x+n+1. 
lx+n = número de individuos vivos con edad x+n. Esta relación evidencia que el tanto 
anual de mortalidad a la edad x+n, conocida también como "ex post", es igual al 
cociente entre el número de fallecidos con edad x+n y el número de vivos a tal 
edad. 
c) Funciones biométricas: ley de supervivencia. 
Se puede considerar un grupo de cabezas nacidas simultáneamente como l0 pruebas 
de un suceso que presenta dos modalidades diferentes: la cabeza alcanza la edad x, 
acontecimiento de probabilidad xp0, o fallece antes de x años, acontecimiento de 
probabilidad  xq0 = 1 – xp0. 
El valor medio o valor probable del número de cabezas, de entre las l0, que alcanzan la 
edad x, se obtendrá por tratarse del problema de pruebas repetidas, multiplicando el 
número de pruebas por la probabilidad correspondiente, es decir, será: 





                                                                                     (13) 
El conocimiento de los valores: 
 
ha permitido calcular las probabilidades de supervivencia y ahora, a partir de la 
Expresión 13, es posible estimar los valores lx, dadas dichas probabilidades. 
El mismo razonamiento podría haberse efectuado, para un grupo de lx personas, 
respecto al suceso alcanzar la edad x+t, acontecimiento de probabilidad tpx, o respecto 
al suceso fallecer antes de t años, cuya probabilidad es /tqx. Siendo lx el número de 
pruebas o número total de personas del grupo de referencia, la variable aleatoria 
número de personas de edad x que alcanzan la edad x + t puede tomar los valores 
0, 1, 2, 3, ..., lx 
y su valor probable es, como antes, el producto del número de pruebas por la 
probabilidad, esto es 
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ANEXO D: TABLAS DE MORTALIDAD Y SUPERVIVENCIA 
En este ANEXO vamos a comentar las características y principios básicos que debe 
reunir una tabla de mortalidad o supervivencia, profundizando en aquellas tablas que 
han formado parte de nuestro estudio (HMD2009, INE2009, PERMF2000C, 
PERMF2000P y GRMF95), y centrándonos con especial detenimiento en las tablas 
INE2009 y HMD2009, de las que hemos obtenido la mortalidad base de nuestro 
colectivo, y sobre las que hemos proyectado los factores de mejora de la mortalidad, 
de cara a la obtención de un nuevo shock de longevidad.  
Conceptos asociados a una tabla de mortalidad  
Las tablas de supervivencia y mortalidad, también llamadas tablas de vida, son un 
modelo teórico que permite medir las probabilidades de vida o de muerte 
respectivamente, de una población en función de la edad.  
Las probabilidades de muerte asociadas a cada edad constituyen la piedra angular en 
todo cuanto se relaciona, directa o indirectamente, con la demografía de un grupo 
humano, desde el nivel y tendencia de la mortalidad hasta los sistemas de previsión y 
seguros, pasando por los estudios de fecundidad, la evaluación de programas de salud 
o el estudio de los movimientos de población. Estos son sólo alguno de los campos de 
aplicación de las tablas de mortalidad. 
Centrándonos en el campo de los seguros y el sistema de pensiones, tanto público 
como privado, las tablas de mortalidad son utilizadas, entre otras actividades, para: 
- Estimar las reservas actuariales que garanticen el pago de las obligaciones del 
sistema público de pensiones. 
- Efectuar los cálculos del otorgamiento de pensiones y capital asegurado que 
administran los seguros de rentas vitalicias y los seguros de invalidez y 
supervivencia en el caso del Sistema Privado de Pensiones. 
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- Determinar las primas de seguros vida y la constitución de las reservas técnicas 
en el caso del sistema asegurador. 
Los estudios de mortalidad, que permiten analizar la evolución futura de una población 
mediante proyecciones, están adquiriendo cada vez más importancia. Un estudio de 
este tipo consta de varias etapas: 
- En primer lugar, hay que efectuar una valoración detallada de la mortalidad 
experimentada por la población objeto del análisis. Al hacerlo hay que prestar 
especial atención a la evolución reciente (en los decenios precedentes a la fecha 
del análisis). 
- En segundo lugar, se plantean una serie de hipótesis sobre el comportamiento 
esperado de las variables en el futuro. A continuación, se aplica el modelo 
matemático que mejor se ajuste a los elementos que configuran la tabla de 
mortalidad. 
- Finalmente, se completa la tabla con el resto de los elementos que la 
componen, desagregando por edad y sexo. 
Las probabilidades básicas de muerte y supervivencia se calculan a partir de la ley de 
mortalidad y de las correspondientes expresiones analíticas de la función de 
supervivencia. El tipo de función que se elija depende de los datos observados, así 
como de las hipótesis que se formulen. 
Como ya vimos en el ANEXO C, se pretende encontrar una “ley universal de 
mortalidad” que sea válida para cualquier población, aunque esto resulte 
prácticamente imposible. Sin embargo, para determinadas poblaciones y ciertos 
tramos de edad, es posible encontrar el ajuste a alguna ley teórica. En la práctica, no se 
considera una única función para todas las edades, sino que se buscan las funciones 
que se adapten a intervalos delimitados oportunamente, como puedan ser el tramo de 
las edades infantiles o el de las edades extremas. 
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Aunque genéricamente se habla de tablas de mortalidad, en realidad habría que 
diferenciar entre: 
- Tabla de mortalidad: Es una colección de valores del número de fallecimientos 
que, a cada edad, se han verificado entre un grupo de L individuos con una edad 
inicial preestablecida, generalmente la edad 0. 
- Tabla de supervivencia: Es la colección de valores del número de supervivientes, 
a cada edad, entre un grupo de L individuos de la misma edad. 
Como es lógico, de una tabla de supervivencia se obtiene inmediatamente una de 
mortalidad, ya que el número de fallecimientos de personas de x años de edad viene 
dado a partir de los supervivientes a las edades x y x+1, mediante la diferencia: 
1 xxx lld  
con lo cual 
10 lLd   
211 lld   
322 lld   
… 
siendo además 
...210  dddL  
Pueden obtenerse ahora 
01 dLl   
112 dll   
223 dll   
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igualdades que permiten construir la tabla de supervivencia a partir de la de 
mortalidad. 
Ambas clases de tablas se conocen con el nombre de Tablas Demográficas. 
En las tablas suelen presentarse los valores de qx, tanto anual de mortalidad, y px, 
tanto anual de supervivencia. 
Ahora bien, los distintos grupos de personas observados estadísticamente para 
obtener las frecuencias dx/lx han de ser evidentemente homogéneos, es decir, de las 
mismas características respecto a una serie de causas que influyen en la mortalidad: 
- Las estadísticas demográficas han puesto de manifiesto que la mortalidad varía 
con el sexo, lo cual ha conducido al establecimiento de tablas distintas para 
hombres y para mujeres. 
- La profesión y el clima, entre otras, son circunstancias que ejercen influencia 
sobre la mortalidad. Sin embargo, sobre este punto no hay estadísticas 
abundantes y de garantía. Esto se debe a que las compañías de seguros son casi 
las únicas entidades que tienen interés en un estudio profundo de la mortalidad 
aunque, por razón de la composición de su clientela, no tiene para ellas gran 
importancia la cuestión de la profesión y el clima. En efecto, la profesión puede 
variar en el transcurso del contrato de seguro. En cuanto al clima, la compañía 
inicia sus operaciones en su propio país y, eventualmente, las extiende luego a 
otros países con análogas condiciones de vida; lo que hace innecesario la 
utilización de tablas diferentes. En consecuencia, la solución implementada por 
las aseguradoras consiste en insertar cláusulas restrictivas en el contrato, 
excluyendo profesiones particularmente peligrosas y climas extremos y dañinos 
para la salud. 
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Por otro lado, las tablas de mortalidad resultan una herramienta esencial para dos 
tipos de investigadores. En primer lugar para los actuarios, que las utilizan en el 
ejercicio de su profesión, ya sea en el cálculo de primas y provisiones matemáticas en 
los seguros de vida, en la confección de bases técnicas, en los planes y fondos de 
pensiones y en general en todos los estudios sobre previsión social. En segundo lugar, 
para los demógrafos, quienes las emplean para conocer la estructura de una población 
en un momento dado, para comparar unas poblaciones con otras o para efectuar 
proyecciones. 
Asimismo, la elaboración de tablas de mortalidad compete a distintas instituciones. 
Entre otros: organismos públicos (el INE, en el caso español, la ONU, a nivel 
internacional), compañías de seguros y reaseguros, Universidades y Colegios 
Profesionales (Instituto de Actuarios Españoles, en nuestro país). 
Tipologías 
Las tablas de mortalidad se pueden clasificar atendiendo a diferentes criterios. 
a) Tablas de generación o de momento 
Una tabla de mortalidad de generación surge a partir del análisis longitudinal de una 
generación concreta. Se parte del volumen de personas que compone inicialmente la 
cohorte, registrando los fallecimientos que se van produciendo y la edad a la que 
tienen lugar, hasta su extinción. Esto supone tener que esperar más de un siglo para su 
elaboración. Sólo algunos países como Francia, Suecia o Inglaterra y Gales disponen de 
este tipo de tablas.  
Las tablas de momento son una aplicación del análisis transversal al estudio de la 
mortalidad. El procedimiento consiste en observar los fallecimientos de una población 
producidos a lo largo de varios años (2 ó 4 generalmente) y aplicar, las probabilidades 
de muerte resultantes, a una generación ficticia. Esta generación tendría, a cada edad, 
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el comportamiento observado en la población real de partida que, no obstante, está 
formada por un gran número de cohortes. 
Las tablas de momento son las más utilizadas ya que, por un lado, no requieren tanto 
tiempo para su elaboración como las longitudinales y, por otro, incorporan 
información actualizada sobre las condiciones de mortalidad de cualquier edad. 
b) Tabla directa o derivada 
La diferencia entre una y otra estriba en el tipo de herramientas estadísticas utilizadas 
en la elaboración de la tabla. En el primer caso se efectúa un empleo directo de los 
datos que se han recogido y ordenado, a través de la estadística descriptiva. En el 
segundo caso se emplean, además, técnicas estadísticas sofisticadas como ajuste de 
curvas, regresiones, modelos de supervivencia, etc. 
c) Abierta o cerrada. 
Una tabla de mortalidad abierta permite que se incorporen individuos al grupo inicial; 
no así en caso de ser cerrada. 
d) Tablas de único o múltiples decrementos. 
En el primer caso, el fallecimiento es el único motivo de salida, mientras que en el 
segundo puede haber otros motivos, como por ejemplo la invalidez. 
e) Tablas para la población en general y para asegurados. 
Se ha comprobado, empíricamente, que la mortalidad de un grupo de personas que ha 
contratado un seguro es diferente a la de la población en general. Entre otras causas 
porque, si el seguro es de fallecimiento (un seguro temporal o un seguro vida entera), 
las compañías exigen un examen previo. En el caso de un seguro de supervivencia (una 
renta o un seguro diferido) es el propio asegurado quien juzga su estado de salud. 
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f) Tablas estáticas o dinámicas. 
El fenómeno de la supervivencia viene caracterizado porque sus sucesos hacen 
referencia al hecho de que un individuo cualquiera perteneciente a un grupo 
específico, alcance y supere una edad concreta. 
Al intentar modelizar el fenómeno de la supervivencia, aparece irremediablemente 
como parámetro fundamental la edad, a la que denominaremos tiempo biológico para 
diferenciarla del tiempo cronológico que es el tiempo físico o de calendario (el carácter 
relativo de la dimensión temporal se ve con claridad al comparar un individuo de 40 
años en 1900 y otro con la misma edad en 1995). 
Los postulados que constituyen la base fundamental de las deducciones que han de 
conducirnos a la construcción de una tabla de mortalidad, son, como hemos visto en 
diferentes Capítulos de la Tesis, los siguientes1: 
1. Principio de Homogeneidad: Todos los individuos del grupo son equivalentes en 
lo que a mortalidad se refiere, en el sentido de que tienen la misma función de 
distribución de probabilidad para la variable edad de muerte ξ. El grupo es 
homogéneo. 
2. Principio de Independencia: Los individuos que integran el grupo en cuestión se 
definen con variables estocásticamente independientes. Esto equivale a decir 
que el suceso de que un cierto individuo sobreviva o no a una determinada 
edad, tiene una probabilidad que no depende de la supervivencia de cualquier 
otro individuo del grupo. 
3. Principio de Estacionariedad: La probabilidad de un individuo de no sobrevivir a 
una edad concreta es independiente del año de su cálculo. 
                                                 
1 Ver Vegas (1982). 
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Es evidente que si el estudio del fenómeno de la supervivencia se refiere solo al tiempo 
biológico es porque se admite, implícitamente, la hipótesis de estacionariedad del 
fenómeno. En consecuencia, si todas las consideraciones y formulaciones que se hacen 
vienen referidas al tiempo biológico o edad, con exclusión de toda referencia al tiempo 
cronológico, construimos una tabla de mortalidad estática o de momento. 
Pero un estudio completo debería abarcar ambos conceptos temporales, puesto que, 
en su formulación más general la expresión matemática del fenómeno de la 
supervivencia depende de dos parámetros que son el tiempo físico (cronológico) y el 
tiempo biológico (edad). Con semejante planteamiento se obtienen las tablas de 
mortalidad dinámicas. 
Como reflexión a la comparación teórica de las tablas estáticas y dinámicas, hemos de 
añadir que las primeras nacen con una fecha de caducidad implícita, puesto que la 
mortalidad desciende y la esperanza de vida aumenta con el paso de los años, de 
forma que necesitaríamos pedirle al asegurado una dotación adicional cuando pasaran 
un número determinado de años, mientras que con las segundas las posibles 
modificaciones serían menores. 
En las tablas PERM/F 2000 elaboradas en España, se construye una tabla para cada 
generación, entendiendo por generación individuos nacidos todos en el mismo año. La 
tabla base que se toma es la llamada tabla dinámica, con los dos parámetros 
fundamentales: la edad y el tiempo cronológico. 
Tablas de mortalidad de asegurados 
Siendo iguales todas las demás circunstancias, se ha comprobado que la mortalidad de 
un grupo de personas, que han contratado un seguro, es diferente de la de otro grupo 
cualquiera de la misma edad que no lo haya contratado. 
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La razón de ello estriba en el hecho de que si el seguro suscrito es de muerte (la 
compañía paga la suma asegurada en caso de muerte del asegurado), el asegurado 
sufre antes de contratar el seguro un examen médico previo que garantiza a la 
compañía su estado normal de salud. Por lo tanto, la prima a pagar será menor porque 
el riesgo de fallecimiento es menor. 
Si el seguro es de vida (la compañía paga la suma o sumas aseguradas si el contratante 
vive), el asegurado se juzga a sí mismo en condiciones de perfecta salud, ya que de 
otro modo no le interesaría el seguro. La prima a pagar será mayor porque el riesgo de 
supervivencia que tiene que cubrir la aseguradora es mayor. 
Para todas las edades, los tantos de mortalidad de seguros de muerte son mayores 
que los de la tabla de vida. Dado que la diferencia es considerable, las compañías 
utilizan tablas diferentes para el cálculo de las primas, según el seguro sea de muerte o 
de vida. También suelen aplicar distintas tarifas según el asegurado sea un hombre o 
una mujer. Como por lo general la mujer vive más que el hombre, la prima que paga es 
menor si el seguro es de fallecimiento y mayor si es de supervivencia. 
Para los seguros en caso de muerte, la visita médica previa es un obstáculo desde el 
punto de vista comercial, pese a lo cual la compañía no puede prescindir de ella, so 
pena de asegurar los peores riesgos. 
Este hecho ha conducido a muchas compañías a construir tablas de mortalidad 
mediante observaciones estadísticas sobre su clientela, teniendo en cuenta no sólo la 
edad del asegurado, sino también el tiempo transcurrido desde que suscribió el 
seguro; este tipo de tablas recibe el nombre de tablas seleccionadas. 
Por otra parte, en algunos países existe un desarrollo bastante acusado de la 
longevidad. Las tasas de mortalidad se van reduciendo cada año, siendo previsible que 
esta tendencia se mantenga en el futuro (es el caso de España). En este contexto, la 
utilización de tablas estáticas puede originar problemas en las reservas técnicas, 
provocando diferenciales elevados en los primeros años, y reducidos o negativos en los 
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últimos. En esta situación, sólo la utilización de tablas dinámicas puede garantizar el 
cumplimiento de los compromisos aceptados por la aseguradora. 
Métodos de construcción de una tabla de mortalidad. 
a) Estadísticas de mortalidad 
La construcción de una tabla de mortalidad puede efectuarse mediante estadísticas de 
mortalidad, registrando a lo largo de un período de n años el número de fallecimientos 
ocurridos en personas de edad comprendida entre 0 y 1 años. 
 
 
                                                                                       (1) 
el número de fallecimientos ocurridos de personas de edad comprendida entre 1 y 2 
años 
 
                                                                                       (2) 
y así sucesivamente. 
Reduciendo los n datos obtenidos para los fallecimientos entre 0 y 1 años a uno solo, 
que es la media aritmética de las observaciones (1); los datos referentes a los 
fallecimientos entre 1 y 2 años de edad, respecto a otro que sea la media aritmética de 
las observaciones (2), etc., se obtienen los números d0, d1, d2, … 
y a partir de éstos 
L = d0 + d1 + d2 + ... 
Obteniéndose luego los valores l1, l2, l3, ... 
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Este procedimiento fue elaborado por el astrónomo Edmund Halley (1656-1742) a 
través de observaciones efectuadas en Breslau, publicando su tabla de mortalidad (la 
primera de esta clase) en 1693. 
Este método tiene dos inconvenientes. Por un lado, supone una mortalidad constante 
en los distintos años 1, 2,..., n que ha durado la observación; hipótesis falsa, pues los 
progresos de la medicina y de la higiene reducen la mortalidad. Por otro lado, no se 
tienen en cuenta los movimientos migratorios de la población, que es un factor de 
máxima importancia. 
b) Censos de población 
También se han construido tablas de mortalidad a partir de los censos de población, 
registrando los números l0, l1, l2, ..., de personas con edades comprendidas entre 0 y 1 
años, 1 y 2 años, etc., existentes en el momento de confeccionar el censo. 
Admitiendo, como antes, una mortalidad constante a lo largo del tiempo, puede 
suponerse que las l1 personas registradas como vivas, con edades comprendidas entre 
1 y 2 años, son las supervivientes de las l0 existentes en el período anterior; las l2 con 
edades comprendidas entre 2 y 3 años, son las supervivientes del grupo l1, etc. De este 
modo se obtienen el número de fallecidos a cada edad y, por tanto: 
 
 
El método tiene, como es evidente, los mismos inconvenientes que el anterior. 
c) Compañías de seguros 
El Método de las Compañías de Seguros, construye las tablas de supervivencia a partir 
de observaciones efectuadas sobre su clientela. 
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Durante un período de tiempo largo, llamado período estadístico, que comprende 15 ó 
20 años se tienen en cuenta, para cada edad x, no sólo los individuos que se aseguran, 
sino también los que con esa edad x están ya asegurados y los que, por muerte o por 
cualquier otra causa, cesan en el seguro. 
De la ficha de datos que tiene la compañía para cada asegurado con edad 
comprendida entre x y x+1 años, ésta puede deducir los siguientes valores: 
- El número de ingresados al principio del periodo: Sx. 
- El número de ingresados a lo largo del periodo: nx. 
- El número de existentes al final del periodo: ex. 
- El número de fallecidos durante el periodo: dx. 
- El número de eliminados por causas distintas a las de muerte: wx. 
Representando ahora con a, la edad entera más pequeña de todos los asegurados 
tomados en consideración, y con lx el número de asegurados que alcanzan la edad x 
durante el período estadístico, será la = 0, pues la edad a la tienen, solamente, los 
asegurados de la compañía durante el período y, siendo la más pequeña, no la alcanza 
ninguno durante el citado período. 
El número lx de asegurados, que durante el período estadístico alcanzan la edad x, se 
obtendrá aumentando a los lx-1 (que alcanzaron la edad x-1) los Sx-1 que ingresaron al 
principio del período y los nx-1 que lo hicieron durante el mismo, deduciendo los dx-1 
fallecidos, los wx-1 eliminados por otras causas, y los ex-1 que alcanzan la edad x-1, 




dando, en esta igualdad, a x el valor a+1 y teniendo en cuenta que la = 0, resulta 




Los valores sucesivos a+2, a+3, ...x, resultan del mismo modo 
 
sumando ahora miembro a miembro todas estas igualdades, y simplificando 
 
 
Conocido lx, el tanto de mortalidad para la edad x es 
 
                                                                                  (3) 
d) Presentación de una tabla de mortalidad 
Según Palacios (1996) una tabla de mortalidad es una serie temporal que indica la 
reducción paulatina de un grupo inicial de individuos debido a los fallecimientos. Así 
pues, lo que realmente contiene son los que sobreviven. 
La tabla de mortalidad es una abstracción matemática que representa un modelo de 
comportamiento sobre la evolución y constante decrecimiento de un colectivo, 
construida a partir de las observaciones de un colectivo real. 
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Su estructura básica2 está constituida por las siguientes columnas, 
x, lx, dx, qx, px 
donde  
x es la edad del individuo, 0 ≤ x ≤ ω, y ω es la edad límite. 
lx es el número de los que sobreviven a la edad x 
dx es el número de los que fallecen entre x y x +1 
                                   dx = lx – lx+1 
qx es el tanto anual de fallecimiento a la edad x 






q   
px es el tanto anual de supervivencia a la edad x 






p 1  
Las tablas también contienen los símbolos de conmutación Dx, Nx, Sx, Cx, Mx y Rx. 
Dichos símbolos son relaciones que facilitan enormemente los cálculos de primas, 
reservas y demás elementos correspondientes a las operaciones de seguros. Están 
calculados a un determinado tipo de interés, denominado tipo de interés técnico i, a 
partir del cual obtenemos Vx llamado factor de actualización o factor de descuento 
compuesto. Éste tiene la misión de actualizar un capital futuro, despojándolo de sus 
intereses y convertirlo en el capital inicial. 
 
 
Las expresiones para el cálculo de estos símbolos son las siguientes: 
                                                 
2 Ver Villalón (1994). 




Así pues de las tablas de mortalidad para determinados colectivos, pueden obtenerse 
las probabilidades de eliminación de diversas situaciones entre dos edades 
consecutivas, expresadas en años enteros. Estas probabilidades pueden también 
discriminarse por sexos. 
Tablas para caso de fallecimiento 
Dentro de este grupo encontramos las tablas de experiencia suiza GKM/F-80 y GKM/F-
953.  
Las tablas GKM/F-80, utilizadas hasta la entrada en vigor de las GKM/F-95, se 
constituyeron recogiendo la experiencia de 1.900.000 hombres y 260.000 mujeres 
durante el periodo 1971-75. La edad límite de la tabla fue 117 años para ambos sexos. 
En la tabla GKM-80 se puede observar el comportamiento habitual de la qx, que crece 
con la edad.  
Por su parte, las tablas GKM/F-95 utilizaron los datos aportados por 3.800.000 
hombres y 1.540.000 mujeres en el periodo 1986-90. La edad límite de la tabla fue 120 
años en los hombres y 126 en las mujeres. En la tabla GKM-95 se aprecia un 
comportamiento excepcional en la qx: el riesgo de muerte crece en el tramo 15-17, 
desciende en el intervalo 18-29 y crece de ahí en adelante. Este comportamiento se 
                                                 
3 Las letras, con las que se identifican, corresponden a la expresión “GruppenKapitalversicherung – Männer / Frauen” (procedente 
del alemán) e informa de que son de aplicación a seguros de grupo, según que sean hombres o mujeres, respectivamente. Los 
dígitos aluden al año en que se completaron. 
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explica por la mayor mortalidad, debida a los accidentes, que afecta a los hombres 
observados entre el final de la adolescencia y el comienzo de la etapa adulta. 
En virtud de ello, al comparar ambas tablas masculinas se observa que, en el tramo 15-
33, el riesgo de muerte es mayor en la GKM-95 que en la GKM-80. En el tramo 34-w  la 
situación es la contraria, reflejando el hecho de que, en el periodo 1986-90, las 
personas vivían más que quince años antes. Las diferencias son especialmente 
ostensibles a partir de los 80 años, indicando que es en estas edades donde las 
ganancias de vida han sido mayores. 
En el caso femenino se observa que, tanto en la GKF-80 como en la GKF-95, la qx crece 
suavemente hasta los 45 años y exponencialmente a partir de entonces. También se 
aprecia que la probabilidad de fallecimiento siempre es menor en la GKF-95 que en la 
GKF-80. La diferencia se hace más evidente a partir de los 90 años. 
Asimismo, al comparar las tablas GKM-95 y GKF-95 se puede observar que la qx de la 
tabla de hombres siempre está por encima de la de mujeres. 
No obstante en nuestro país se aplicaron, tanto en seguros colectivos, como en 
seguros individuales. 
Tablas de supervivencia 
a) PERM/F2000 
UNESPA, la patronal del seguro español, solicitó en febrero de 2000 la colaboración de 
Swiss Re en la coordinación del proyecto de desarrollo de una tabla de mortalidad para 
rentistas. En esta importante labor participaron, además de los técnicos de la patronal 
y de Swiss Re, expertos de Munchener, Bayerische y Nacional de Reaseguros. 
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El objetivo de este proyecto era ofrecer al mercado una tabla de supervivencia que 
sirviera como base para el cálculo del negocio de la exteriorización de compromisos 
por pensiones de las empresas con sus trabajadores.  
Dado el escaso tiempo disponible para desarrollar el proyecto, el grupo técnico optó 
por elegir métodos ya establecidos y probados en otros países4. A pesar de todas las 
dificultades derivadas del proceso, las nuevas tablas constituyen un paso importante 
para el mercado español, teniendo en cuenta que el sector de seguros español no 
contaba con tablas propias para el negocio de rentas. La solución final fue la de crear 
dos tablas, una para las carteras existentes y otra con márgenes adicionales para la 
nueva producción, publicadas por la Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones el 3 de octubre de 2000. 
b) Las tablas suizas 
En el mercado español era frecuente la utilización de las tablas suizas GRM/F 80 para 
el cálculo de las obligaciones derivadas de pensiones. Más recientemente, se aplicaban 
con una reducción de las edades de dos años, para tener en cuenta el efecto de la 
longevidad. La tabla suiza más reciente, la GRM/F 95, suponía casi una solución lógica 
para los próximos años, pero esta tabla no es la más adecuada para la valoración de 
pensiones en el esquema actual de compromisos diferidos. Esto se debe a que en 1985 
hubo modificaciones en la legislación Suiza relativa a las pensiones. Las rentas diferidas 
se reemplazaron por una capitalización pura hasta la edad de jubilación. Por tanto, no 
existían datos de supervivencia para las edades menores de 60 años en el censo que 
sirvió para el desarrollo de la tabla GRM/F 95. 
                                                 
4 Para desarrollar la tarea encomendada, se utilizaron los datos facilitados por UNESPA del censo de población asegurada de los 
años 1997 y 1998, así como las tablas de mortalidad de la población entre 1900 y 1997 del Instituto Nacional de Estadística. La 
experiencia en otros países, como Alemania o Suiza, demuestra que la mortalidad de los rentistas en los fondos de pensiones, es 
diferente del resto de la población asegurada. Sin embargo, los datos del censo podrían servir como referencia. 
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Tablas INE y HMD 
a) Tablas INE 
En lo concerniente a nuestro país5, los primeros datos de mortalidad por edades que 
se conocen en España se refieren a 1860 y fueron publicados por Miguel Merino en 
1866.  
La metodología para la elaboración de tablas de mortalidad completas está 
definitivamente asentada desde finales de los 70 y se ha mantenido absolutamente 
invariable desde la tabla de 1980-1981 hasta las más recientes aparecidas en 2009. La 
única diferencia adicional que vale la pena mencionar respecto a las anteriores, es que 
las primeras tablas publicadas lo hacían hasta que la generación ficticia, que 
comenzaba con 100.000 individuos, se agotaba. Por construcción, la esperanza de vida 
en el momento de agotarse dicha generación es de 0,5 años, aunque la probabilidad 
de muerte a esa edad no sea la unidad, que dado el método de suavizado de qx se 
alcanza a la edad de 110 años. 
La riqueza de los datos del INE permite examinar las tendencias generales en la 
esperanza de vida en España durante más de un siglo. Así hemos señalado los rasgos 
básicos de dicha evolución. En primer lugar, el enorme crecimiento en la esperanza de 
vida a todas las edades, la drástica reducción de la mortalidad infantil y la ampliación 
de la brecha entre géneros. En segundo lugar, la distribución temporal de las mejoras 
en esperanza de vida y la diferente contribución de las reducciones en las tasas de 
mortalidad a las diferentes edades. Ello permite observar el cambio en dichas mejoras, 
desde las edades más tempranas a principios del siglo XX, a las edades avanzadas a 
finales de dicho siglo y comienzos del XXI. Y finalmente, el patrón geográfico, que 
muestra una menor esperanza de vida en el sur frente a las provincias del centro y 
norte de España, todo ello dentro de un crecimiento generalizado de la esperanza de 
vida. 
                                                 


















Tabla D.1. Estimación de las probabilidades anuales de muerte de diferentes Tabla de Mortalidad y Supervivencia.  

























































 Tabla D.2. Ejemplo de cálculo de funciones biométricas. 
Fuente: Elaboración Propia. 
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b) Human Mortality Database (HMD) 
Orígenes 
Este estudio de mortalidad se genera en el año 2000 como resultado de la 
colaboración entre el Departamento de Demografía de la Universidad de California, 
Berkeley (EE.UU.) y el Max Planck Institute for Demographic Research (MPIDR) en 
Rostock (Alemania), y financiada por el National Institute on Aging (EE.UU.).  
Esta base de datos, y tras una primera fase de desarrollo, vería la luz en mayo de 2002. 
La Human Mortality Database (HMD), es el resultado de un anterior trabajo liderado 
por John Wilmoth en 1997 llamado el “Berkeley Mortality Database (BMD)” y tutelado 
por el National Institute on Aging. Este estudio proporcionaba unos datos de 
mortalidad muy similares a los que aporta las HMD, pero sólo abarcaba 4 países 
(Francia, Japón, Suecia y EE.UU.).  
Además, las HMD también resultaron muy influenciadas por el Kannisto-Thatcher 
Database on Old Age Mortality (KTD), fundado en 1993 por Väinö Kannisto y Roger 
Thatcher con el apoyo y colaboración de James Vaupel, Kirill Andreev y otros. El KTD 
fue desarrollado en primer lugar en la Odense University Medical School de Dinamarca, 
pero desde 1996 fue evolucionado por el MPIDR.  
La HMD integra todos estos trabajos y esfuerzos iniciales en un solo proyecto. La BMD 
tiene la ventaja de incluir datos sobre la totalidad de rangos de edad, y ofrece unos 
métodos de organización y presentación de los datos que facilitan otros estudios para 
un amplio abanico de usuarios.  
El proyecto KTD restringía su atención a los datos de edades por encima de los 80 
años, siendo pionero en los métodos de estimación de la mortalidad para este rango 
de edad. Gracias a este enfoque más estrecho, el KTD fue capaz de incluir datos de más 
de 30 países.  
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El propósito inicial de la HMD fue el de crear un base de datos con un formato similar a 
la BMD, pero aportando nuevas conclusiones y métodos sobre las edades más 
avanzadas o extremas, siguiendo el método presentado por el KTD.  
La HMD contiene tasas uniformes de mortalidad y tablas de fallecimiento (incluyendo 
esperanzas de vida) para varias poblaciones, obtenidas a partir de otros datos brutos 
como la fecha de cumpleaños, fechas de fallecimiento, estimaciones poblacionales 
oficiales, censos, etc. 
A continuación analizamos en un breve resumen, la metodología utilizada para calcular 
las tablas de vida HMD6. 
Pasos para la construcción de las tablas de vida y tasas de fallecimiento 
Para construir estas tablas, se desarrollaron 6 pasos previos; estos son: 
- Cumpleaños 
Todas las fechas de nacimiento son recogidas para cada una de las poblaciones o 
países analizados a lo largo del mayor período de tiempo posible y clasificado por 
sexo. Este factor lo utiliza para estimar el tamaño de las cohortes individuales (a 1 
de Enero de cada año) desde el cumpleaños hasta que tengamos el próximo censo. 
 
- Fallecimiento  
Los fallecimientos son contados y agrupados por sexo, edad y año de fallecimiento 
siempre que todos estos datos estuvieran disponibles. Antes de realizar los cálculos 
oportunos, aquellos fallecimientos cuya edad desconocemos, los distribuimos 
proporcionalmente sobre el rango de edad al que pertenezca y ponderamos todas 
las edades resultantes sobre el total de población analizada7. 
                                                 
6 Para una descripción completa, ver la metodología planteada en  www.mortality.org/Public/Docs/MethodsProtocol.pdf. Para 
más información acerca del contenido y formato de las HMD, ver las explicaciones dadas en 
www.mortality.org/Public/DataFilesExplanation.html 
7  Para ver más detalles acerca de los métodos utilizados para redistribuir los fallecidos de edades desconocidas, ver las páginas 10 
a 15 del “Methods Protocol” (Ver en http://www.mortality.org/).  
Tabla D.3. Países analizados en la HMD. 
Fuente: http://www.mortality.org/ 
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- Tamaño poblacional 
 
Por debajo de los 80 años, las estimaciones sobre el tamaño poblacional a 1 de 
Enero de cada año, se obtienen a su vez de otras fuentes, comúnmente de 
estimaciones oficiales, o bien son deducidos utilizando la supervivencia 
intercensal8, tal como se describe en el Gráfico D.3. (en rojo). 
 
En la mayoría de los casos, todos los datos censales disponibles son recogidos en el 
período de tiempo para el que se calculan las tasas de mortalidad y el resto de 
variables que componen la Tabla. Personas de edades desconocidas son 
distribuidas proporcionalmente sobre el rango de edades utilizado, y por tanto 
válidos de cara al cálculo de la tasa de mortalidad.  
 
Por encima de los 80 años, la población estimada se deriva del método de 
generaciones extintas9 (ver en el Gráfico D.3. en verde), así como por el método del 
ratio de supervivencia para los mayores de 90 años10 (ver en el Gráfico D.3. en 
azul). 
 
Gráfico D.3. Métodos utilizados para estimar poblaciones. 
                                                 
8 Para más detalles acerca del método de supervivencia intercensal, ver las páginas 16 a 27 del “Methods Protocol”. 
9 Para más detalles acerca del método de cohorte extinta, ver las páginas 27 a 29 del “Methods Protocol”. 
10 Para más información acerca del método del ratio de supervivencia, ver las páginas 29 a 32 del “Methods Protocol”. 
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- Exposición al riesgo 
 
Los estimadores poblacionales expuestos al riesgo de fallecimiento en un intervalo 
de edad, están basados en los estimadores poblacionales anuales (a 1 de Enero), 
con pequeñas correcciones que reflejan el momento de la muerte en el intervalo11. 
 
- Tasas de Fallecimiento 
 
Para períodos de tiempo y cohortes, las tasas de fallecimiento son simplemente el 
ratio de fallecidos expuestos al riesgo por intervalos de edad y tiempo. Para 
intervalos más amplios de edad y/o tiempo (donde el tiempo se define como 
períodos o cohortes), las tasas de fallecimiento se calculan siempre agrupando las 
muertes y los expuestos y luego dividiendo el primero por el segundo12. 
 
- Tablas de Vida 
 
Las tasas vinculadas al fallecimiento en un periodo, las convertimos en 
probabilidades de fallecimiento por períodos mediante el método estándar13. Las 
probabilidades de muerte de la cohorte se computan directamente como 
estimaciones de fallecidos y expuestos, pero vinculados de forma consistente a las 
tasas de fallecimiento de una cohorte14. Estas probabilidades de fallecimiento 
serán las utilizadas para construir una tabla de vida. 
Datos brutos vs estimadores 
Los datos brutos (siempre en la parte inferior de la página de cada país analizado) son 
los datos originales recibidos de las oficinas nacionales de estadística y otras fuentes. 
La disponibilidad y el formato de estos datos varía algo entre las poblaciones y con el 
tiempo. Por lo tanto, es importante tener en cuenta que la uniformidad de los datos de 
cada país para cada año de edad (de 0 a 109, con un intervalo de edad abierto para las 
                                                 
11 Para ver la forma de calcular los estimadores de exposición, ver en las páginas 32 a 33 del “Methods Protocol”, la fórmula 49 
para un período, y la ecuación 52 para una cohorte. 
12 Ver más detalles sobre el cálculo de las tasas de fallecimiento en las páginas 32 a 34 del “Methods Protocol”. 
13 Ver páginas 35 a 39 del “Methods Protocol” para ver las formulas utilizadas en la construcción de las tablas de vida. 
14 Páginas 39 a 41 del “Methods Protocol” para ver las formulas utilizadas para el cálculo de las tablas de mortalidad por período. 
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edades superiores a 110 años), son a veces las estimaciones derivadas de datos 
agregados, por ejemplo, de grupos de cinco años de edad, intervalos abiertos, tales 
como la edad 90+).  
Como se señaló anteriormente, a menudo tenemos que dividir los datos originales en 
categorías de edad más reducidas. Además, los datos brutos a menudo incluyen a 
personas de edad desconocida, que redistribuimos proporcionalmente en todo el 
rango de edad15.  
Hombres/mujeres/total 
Los datos brutos para mujeres y hombres siempre están agrupados al realizar los 
cálculos de la población total. Por lo tanto, las tasas de mortalidad “totales” y otras 
cantidades no son una media simple de los valores por separado para hombres y 
mujeres, sino más bien un promedio ponderado que refleja el tamaño relativo de los 
dos grupos a una edad y tiempo determinados. 
Período vs cohorte 
Los datos brutos se obtienen generalmente en un formato de periodo, es decir, por el 
año de ocurrencia. En las HMD, la mayoría de los datos se presentan en un formato de 
tiempo, pero además se proporcionan tasas y tablas de mortalidad en un formato 
cohorte, es decir, por año de nacimiento, siempre que el período de observación sea lo 
suficientemente largo como para justificar esta presentación. 
Tablas de fallecimiento por período 
Mientras que una tabla de fallecimiento por cohortes muestra la historia de vida de un 
grupo específico de personas nacidos en el mismo año o período de años, una tabla de 
fallecimiento por período representa las condiciones de mortalidad en un momento 
                                                 
15 Más información sobre el formato de los datos brutos para una población determinada, se puede encontrar en el archivo 
“Background and Documentation”, accesible desde la página de cada país en www.mortality.org. 
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específico en el tiempo. Las tasas de mortalidad para un período observado son sólo el 
resultado de un proceso aleatorio para el que otros resultados son posibles también. 
Esta aleatoriedad inherente es más notable en las edades más avanzadas donde las 
tasas de muerte observadas pueden presentar grandes fluctuaciones. Por lo tanto, se 
suavizan los valores observados con el fin de obtener una mejor representación de las 
condiciones de mortalidad16. 
Las tasas de mortalidad suavizadas se utilizan para posteriores cálculos y sólo para 
algunas edades muy elevadas. La edad de corte se basa en una regla de decisión que 
involucra tanto a la edad como al número de supervivientes de una determinada 
población. Como siempre, las tasas de mortalidad originales a edades más tempranas, 
suavizadas en algunos casos, se convierten en probabilidades de muerte (qx), mediante 
las que calculamos el resto de magnitudes de una tabla de fallecimiento (lx, dx, Lx, Tx y 
ex)
17. 
Tablas de muerte por cohorte  
Las tablas de fallecimiento por cohortes, representan la experiencia de mortalidad del 
grupo de personas que nacieron en el mismo año (o rango de años para cohortes de 
varios años). Calculamos la probabilidad de muerte de cada cohorte (qx) directamente 
de los datos y no suavizamos estas probabilidades para edades extremas18. A partir de 
estos valores de qx, calculamos la tabla de vida para cada cohorte utilizando las mismas 
fórmulas que las empleadas para las tablas de período. 
Cohortes casi extintas 
La descripción anterior supone que todos los miembros de una cohorte han muerto 
antes de calcular la tabla de fallecimiento. Sin embargo, a menudo es conveniente 
calcular las tablas de mortalidad para las cohortes que están casi extintas. En estos 
casos, debemos hacer algunas suposiciones acerca de la mortalidad futura para 
miembros de la cohorte que todavía están vivos en el momento de la observación. 
                                                 
16 Para más detalles del proceso de suavizado, ver las páginas 35 a 37 del “Methods Protocol”. 
17 Ver las páginas 38 a 39 para observar las fórmulas utilizadas para generar las magnitudes de la tabla de mortalidad. 
18 Ver la página 40 del “Methods Protocol” para observar las fórmulas utilizadas para obtener los valores de la qx de una cohorte. 
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Suponemos que las probabilidades futuras de morir son idénticas a las de una cohorte 
de cinco años observada justo antes del final de la observación. Por ejemplo, si nuestro 
período de observación termina el 31 de diciembre de 2000, la cohorte de nacimientos 
de 1900 tiene los datos completos de mortalidad sólo hasta la edad exacta de 99 años. 
Por lo tanto, asumimos que la mortalidad para la edad de 99 a 100 años de edad será 
la misma que la de la misma cohorte de nacimiento entre los años 1895 y 1899.  
Consideramos que una cohorte está "casi extinta" si las personas de x años que aún 
quedan con vida (sobre la base de nuestra estimación) de la cohorte no suponen más 
del 1% del tiempo de vida total para personas de la misma cohorte (suponiendo que la 
tabla de mortalidad la iniciamos con la edad de 0 años)19. En términos prácticos, esto 
normalmente significa que consideramos que una cohorte está “casi extinta” siempre 
que éstas alcancen la edad de 90 años o más en el momento de la observación, y por 
lo tanto, estimamos su mortalidad futura a fin de completar la tabla de mortalidad. 
Tablas de mortalidad por intervalos de edad 
Tablas de mortalidad por períodos para intervalos de tiempo de más de 1 año, por 
ejemplo períodos de 10 años, se basan en las tasas de mortalidad calculadas mediante 
la agrupación de los fallecidos y los expuestos de todo el intervalo de tiempo antes de 
dividir el primero por el segundo. Del mismo modo, las tablas de mortalidad para las 
cohortes de varios años, por ejemplo cohortes de 10 años, se obtienen agrupando las 
probabilidades de muerte de las cohortes analizadas20. Por lo tanto, las tasas y tablas 
de mortalidad que agrupan varios años no son simplemente el promedio de los valores 
correspondientes en los períodos o cohortes. 
Tablas de fallecimiento abreviadas 
Tanto para períodos como cohortes, las tablas de mortalidad “abreviadas”, por 
ejemplo por grupos de edad de cinco años, se extraen directamente de las tablas de 
                                                 
19 Para más detalles sobre las cohortes “casi extintas”, ver las páginas 42 a 44 del “Methods Protocol”. 
20 Para más detalles acerca de las tablas de mortalidad multicohorte, ver las páginas 41 a 42 del “Methods Protocol”. 
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fallecimiento "completas", es decir, de las tablas por año de edad21. Al obtener las 
tablas abreviadas de las tablas completas, en lugar de calcularlas directamente de los 
datos por intervalos de cinco años de edad, nos aseguramos que los dos conjuntos de 
tablas contienen los mismos valores de esperanza de vida y otras magnitudes. 
Cambios poblacionales 
Algunos países y regiones han experimentado cambios en sus límites territoriales 
durante el período cubierto por el HMD. En otros casos, se han producido cambios en 
la extracción de los datos demográficos. Estos cambios se deben tomar en cuenta al 
calcular las tasas y tablas de mortalidad. En general, las cifras de muertos deben 
corresponderse siempre con el total de exposiciones por territorio, ya que de lo 
contrario nos expondríamos al riesgo de cálculo de las tasas de mortalidad22.  
En aquellos casos en los que se produjo un cambio en el análisis o cobertura de la 
población, las estimaciones de población disponibles en la página del país en cuestión 
se dan para la población justo anterior, es decir, a 31 de diciembre del año t-1, y la 
inmediatamente posterior (a 1 de enero del año t). 
Mortalidad total vs mortalidad real  
Para las poblaciones que sufren pérdidas sustanciales debidas a una guerra, las 
estimaciones de mortalidad, especialmente para los varones, basadas en la población 
civil, no reflejan con precisión la mortalidad del período de entreguerra, ni representan 
la experiencia real de mortalidad de una cohorte.  
Para estos casos, se presentan dos conjuntos de estimaciones: 
- Una para la población civil (lo que excluye las muertes de militares que se 
producen en el extranjero). 
                                                 
21 Para conocer más detalles de las tablas de mortalidad “abreviadas”, ver la página 44 del “Methods Protocol”. 
22 Ajustes a los métodos de cálculo de la población (expuestos) se describen en el Anexo D del “Methods Protocol”. 
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- Una segunda para la población total (incluyendo las muertes de militares que se 
produjeron en el extranjero).  
Estos últimos son generalmente obtenidos mediante el ajuste de las cifras de muertos 
y las estimaciones de población basadas en los datos disponibles, por ejemplo las 
muertes y número de expuestos de las que informa la autoridad militar.  
Se proporcionan tablas de fallecimiento por cohortes para la población civil, pero estos 
datos son de dudosa calidad para aquellos países que sufrieron una importante 
mortalidad debida a la guerra, ya que no representan la mortalidad real de la cohorte. 
a) INE vs HMD 
La metodología adoptada por el INE en la elaboración de tablas de mortalidad 
completas, utiliza observaciones edad-generación, con referencia en la mitad de un 
periodo de dos años (31 de diciembre o 1 de enero). Otros países, como por ejemplo 
EE.UU., prefieren estimar la tabla de mortalidad a partir de observaciones edad-
periodo, con referencia a mitad del año correspondiente (1 de julio) y tomando como 
datos de mortalidad los del año corriente, de este modo se obtiene una tabla que 
recoge, con más propiedad, el resumen de mortalidad del año al que se refiere23 y 24.  
Finalmente, vale la pena señalar que, si bien las tablas del INE constituyen la referencia 
histórica básica, para finales del siglo XIX y principios del XX disponemos, además, de 
las elaboradas por Reher y Dopico (1999), que cubren el periodo 1860-1930 y disponen 
de una clasificación regional (provincias, CC.AA. y regiones históricas) y el ámbito rural-
urbano. Asimismo España está actualmente incluida en The Human Mortality 
Database, por lo que a partir de esta fuente disponemos de tablas de mortalidad de 
periodo completas con carácter anual y para el periodo 1908-2009, con una 
metodología absolutamente homogénea y comparable con el resto de países incluidos 
                                                 
23 Esta es también la recomendación para las tablas de mortalidad de periodo de la base de datos The Human Mortality Database 
de la Universidad de California en Berkeley (ver Arias 2002 para más información). 
24 Ver Wilmoth 2007. 
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en esta base de datos. La metodología de elaboración es, sin embargo, bastante 
diferente de la utilizada por el INE, y parte de la estimación de tasas específicas por 
edad (mx) a partir de datos de defunciones por triángulos de Lexis y la conversión de 
estas tasas en probabilidades de muerte (qx). 
A efectos ilustrativos las Tablas D.4. y D.5. muestran la esperanza de vida al nacer a 
partir de los datos del INE y de la HMD para algunos años del siglo XX y principios del 
XXI. En general, para los años anteriores a la década de los 70 los datos del INE tienden 
a mostrar una menor mortalidad (mayor esperanza de vida) que los datos de la HMD. 
Esto es particularmente evidente hasta 1941, con la excepción de 1921, en que la HMD 
muestra esperanzas de vida algo mayores que las del INE. Estas diferencias son 
prácticamente inexistentes en la actualidad, a pesar de las diferencias metodológicas 
en la elaboración de las tablas. Ello nos lleva a un punto ya señalado, y es que las 
estimaciones de la esperanza de vida son relativamente robustas a pequeñas 
diferencias metodológicas, pero son mucho más sensibles a la calidad de los datos de 
partida. Un examen año a año de los datos de la HMD muestra fluctuaciones 
importantes en la esperanza de vida en la primera mitad del siglo XX, lo que nos lleva 
de nuevo a la calidad de los datos, sobre la que tanto énfasis hacían los trabajos 
iniciales del INE (1946, 1952)25. 
 
Tabla D.4. Esperanza de vida al nacer en España por género (INE). 
Fuente: INE. 1952, 1960, 1977, 1988b, 1993, 2007. 
                                                 
25 Ver Wilmoth 2007. 




Tabla D.5. Esperanza de vida al nacer en España por género (HMD). 
Fuente: HMD. 2008. MPv5 2007. http://www.mortality.org. 
En lo que hace referencia a la metodología de las tablas completas quizá valga la pena 
revisar el esquema de suavizado en las probabilidades de muerte, por provocar un 
truncamiento abrupto a la edad de 110 años. Dado el actual proceso de 
envejecimiento de la población será conveniente en el futuro prestar una mayor 
atención a la estimación de la esperanza de vida en edades avanzadas. 
Finalmente, la riqueza de los datos del INE permite examinar las tendencias generales 
en la esperanza de vida en España durante más de un siglo. Así hemos señalado los 
rasgos básicos de dicha evolución. En primer lugar, el enorme crecimiento en la 
esperanza de vida a todas las edades, la drástica reducción de la mortalidad infantil y la 
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ampliación de la brecha entre géneros. En segundo lugar, la distribución temporal de 
las mejoras en esperanza de vida y la diferente contribución de las reducciones en las 
tasas de mortalidad a las diferentes edades. Ello permite observar el cambio en dichas 
mejoras, desde las edades más tempranas a principios del siglo XX, a las edades 
avanzadas a finales de dicho siglo y comienzos del XXI. Y finalmente, el patrón 
geográfico, que muestra una menor esperanza de vida en el sur frente a las provincias 
del centro y norte de España, todo ello dentro de un crecimiento generalizado de la 
esperanza de vida. 
Tablas de Mortalidad de Experiencia Propia26 
Las tablas de supervivencia, mortalidad e invalidez podrán basarse en la propia 
experiencia del colectivo, siempre y cuando cumplan con los siguientes requisitos: 
- El período de observación de dichas tablas no podrá ser anterior en más de 
veinte años a la fecha de cálculo de la provisión. 
- Las tablas deberán estar contrastadas con el comportamiento real del colectivo 
durante un período no inferior a los cuatro últimos años ni superior a los 
últimos diez. 
- La información estadística en la que se basen deberá cumplir los requisitos de 
homogeneidad y representatividad del riesgo, e incluir información suficiente 
que permita una inferencia estadística, indicando el tamaño de la muestra, 
método de obtención de la misma y periodo al que se refiere. 
- En caso de que contengan probabilidades diferentes para cada sexo deberán 
justificarse estadísticamente. 
                                                 
26 Modificación adicional del proyecto de orden por la que se desarrolla la normativa de planes y fondos de pensiones en materia 
financiero-actuarial, del régimen de inversiones y de procedimientos registrales para adaptarlo a lo dispuesto en la Ley Orgánica 
3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres. 
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El Ministerio de Economía y Hacienda podrá exigir que los contrastes efectuados 
satisfagan determinados límites mínimos como condición necesaria para la aplicación 
de las tablas de referencia contrastadas. 
Cuando el contraste no sea posible o fiable, se considerarán aplicables las tablas de 
experiencia nacional o extranjera no particulares, ajustadas según tratamientos 
estadísticos de general aceptación, siempre que el final del período de observación de 
las tablas no sea anterior en más de veinte años a la fecha de cálculo de la provisión. 
La mortalidad, supervivencia e invalidez reflejada en las tablas aplicadas deberá 










ANEXO E: RENTAS ACTUARIALES 
En este Anexo analizamos desde una perspectiva actuarial, los diferentes conceptos y 
tipos de rentas que se comercializan en el mercado de rentas, y con el que 
complementamos otros capítulos de nuestro estudio.  
Entendemos por renta, en sentido financiero, el conjunto de capitales con distintos 
vencimientos (momentos de su disponibilidad), concepto que se puede extender al 
campo actuarial apareciendo así el concepto de renta vitalicia, como sucesión de 
sumas exigibles o pagaderas en determinados vencimientos, sólo si el asegurado 
sobrevive a cada vencimiento. 
A continuación, vamos a analizar las rentas actuariales, tanto en lo que respecta a su 
formulación actuarial, como a su significado económico. 
Concepto 
En este tipo de operaciones, un individuo desea percibir, de forma periódica, un 
importe monetario por un plazo de tiempo estipulado. En consecuencia, en la 
determinación del valor total de esa cantidad intervendrán los dos factores reseñados: 
- El factor financiero, mediante la valoración de los capitales unitarios en un 
momento dado que será, precisamente, el actual. A partir de este momento, el 
individuo se considera, a todos los efectos, integrado en el colectivo. 
- El factor aleatorio, recogido mediante las probabilidades de supervivencia a cada 
edad. Naturalmente, no será igual la cantidad que puedan percibir individuos de 
distintas edades ni tampoco, en general, las que perciban individuos de igual 
edad pero situados en distintos momentos del tiempo. 
La especificación de ambos factores se efectúa en las bases técnicas, mediante: 
- Los factores de descuento. 




- Las probabilidades atribuidas a los diversos sucesos a los que queda unida la 
variable aleatoria. 
En el caso de las prestaciones relacionadas con la vida de las personas, las 
probabilidades no son nunca estimadas singularmente, sino que vienen deducidas de 
una tabla de supervivencia. Por lo tanto, las bases técnicas de una valoración actuarial 
son, en la práctica, el tipo de interés y la tabla de supervivencia, que se puedan llamar, 
respectivamente, base financiera y base demográfica. 
Cálculo de las distintas clases de rentas 
Según lo ya advertido nos referiremos sólo a rentas constantes y dentro de éstas a las 
unitarias (el razonamiento sería análogo para el caso de rentas crecientes). 
Pueden tener la misma clasificación que las rentas ciertas, según los diferentes 
criterios estudiados en la matemática financiera. En lo que respecta a la duración, esta 
clasificación es la siguiente: 
- Vitalicias: Cuando el plazo de duración de la renta se considera indefinido; esto 
es, cuando se supone que el individuo va a percibir la renta mientras viva. 
- Temporales: Cuando el plazo de duración de la renta alcanza un número dado de 
años (n por ejemplo). 
- Diferidas: Cuando el origen de la renta se halle desplazado respecto del momento 
en que se ha convenido. Como es lógico, las rentas diferidas pueden ser vitalicias 
y temporales. 
Por lo que respecta al período, lo más normal son las rentas anuales y las fraccionadas 
semestrales, trimestrales, mensuales, etc., aunque pueden aparecer las plurianuales y 
continuas. 
Atendiendo al vencimiento de los términos de la renta, consideraremos a ésta como 
prepagable o postpagable según sea al principio o al final de cada período. Nuestro 




interés se centra en el cálculo del valor actual, puesto que es en el momento presente 
cuando debe verificarse el principio de equilibrio financiero (aquel por el que el valor 
actual de las prestaciones futuras del asegurador y del tomador se igualan). 
a) Rentas con cuotas constantes 
Comenzaremos con el caso más sencillo, que consiste en obtener lo que se denomina 
capital diferido. Se trata de que una persona de edad x perciba un capital K al cabo de 
n años. Es por tanto un suceso aleatorio en la medida que depende de npx, aplicada 




                                                                                                  (1) 
donde i es el denominado interés técnico, y el factor (1+i)-n evalúa en el momento 
presente (0) el capital a percibir al cabo de los n años. Se le suele denotar v = (1 + i)-1, 
de forma que la expresión (1) se reduce a, 
 




Es muy importante señalar que esta operación, y en general todas las operaciones 
actuariales, solamente tienen sentido desde el punto de vista técnico si se realizan 
para una colectivo grande de personas, que en aplicación de la teoría de los grandes 
números producen la compensación de las desviaciones, positivas y negativas, sobre 
estos sucesos. 




Este factor de actualización permite deducir su inverso, el factor de capitalización 
demográfico financiero, que permite calcular un capital futuro después de n años 
 
 
Para facilitar los cálculos, se suelen utilizar los símbolos de conmutación, que incluyen 
los dos factores de forma simultánea, el demográfico y el financiero (ver ANEXO D). 
Los símbolos de conmutación aparecieron a finales del siglo XIX en la obra de Titens, 
Barret y Bayly (Nieto y Vegas, 1993), para facilitar la labor del cálculo de los valores 
actuariales. 
El primer símbolo a considerar es Dx cuya expresión viene dada por 
 
 
que representa el numero de supervivientes lx descontados al tipo de interés por un 




El cálculo del valor actual de una renta vitalicia consiste en trasladar hasta el momento 
presente el valor de cada una de las cuotas anuales utilizando para ello el factor de 
actualización demográfico financiero. 
Si denotamos mediante xa  una renta de vida entera, inmediata y prepagable, su valor 
actual se obtiene a partir de 





Para simplificar estos cálculos se introduce el símbolo, 
 
                                                                                                     (2) 
de forma que la expresión queda como 
 
 
                                                                                     (3) 
Análogamente se pueden obtener las expresiones para el resto de rentas en función 
de los símbolos de conmutación, que aparecen en la Tabla E.1. 
 
 
Tabla E.1. Expresiones para las rentas vitalicias con cuotas constantes. 
 Tabla E.2. Valores actuales actuariales de las rentas actuariales vitalicias unitarias como funciones del tipo de interés. 




b) Rentas con cuotas variables 
Si se considera el caso de capitales variables, también es sencillo obtener las 
expresiones de las rentas. Concretamente dos son los casos comunes, rentas cuyos 
términos varían periodo a periodo en progresión aritmética y aquellas que lo hacen en 
progresión geométrica. 
Si las cuotas a partir de la edad x varían en progresión aritmética definida por, 
 
 
introducimos un nuevo símbolo, Sx, para la simplificación de las expresiones de las 
rentas, 
 
Las rentas correspondientes son las que se muestran en la Tabla E.3. 
Si consideramos α = r = 1 en la renta de vida entera inmediata, tenemos que 
 
En el caso en que las cuotas a partir de la edad x varíen en progresión geométrica 
definida por, 
αrt, donde t = 0, 1, . . . , ω − x, 
considerando α = 1 y r = 1 + β, las rentas se pueden calcular a partir de la Tabla E.1. 
Sustituyendo los símbolos Nx y Dx por 
*
xN  y 
*
xD , calculados con un nuevo interés cuya 
expresión es, 





                                                                                        (4) 
porque el valor actual de las rentas actuariales de términos variables en progresión 




Tabla E.3. Expresiones para las rentas vitalicias con cuotas en progresión aritmética. 
                                                 
1
 Ver Levi, (1973). 




a) Rentas temporales. 
Se trata ahora de calcular el valor actual de una renta unitaria postpagable que 







Si la renta es prepagable, 
 
 
la relación entre las rentas temporales postpagables y prepagables es 
 
 
b) Determinación del valor de las rentas vitalicias fraccionadas 
Hasta este momento solamente se han considerado las rentas con periodo anual, pero 
en el mercado del seguro se utilizan también otras fracciones de tiempo. Si las bases 
de cálculo coinciden con dicho periodo, no habrá problema, pero cuando no coinciden 




se presenta el problema de su adaptación puesto que las tablas actuariales vienen en 
bases anuales. La solución técnica, sin necesidad de volver a calcular la tabla, es la de 
reducir la operación o el valor fraccionario a operaciones o valores equivalentes. 
Por ejemplo, si se consideran h periodos en el año podemos obtener las expresiones 
de las rentas fraccionadas de manera aproximada a partir de las anuales, en función de 
los símbolos de conmutación tal y como se muestra en la Tabla E.4. 
Otra solución para aproximar la renta fraccionaria postpagable de vida entera a partir 
de la anual, es la conocida como fórmula de Woolhouse cuya expresión es 
 
si bien se utiliza una simplificación de la misma, 
 
En el caso de cuotas variables en progresión geométrica las rentas se pueden calcular a 
partir de la Tabla E.4. Sustituyendo los símbolos Nx y Dx por 
*
xN  y 
*
xD , calculado a 
partir del interés (Ecuación 4). 
c) Rentas vitalicias diferidas en n periodos para un individuo de edad x 
Es usual representar la renta vitalicia diferida en n periodos para un individuo de edad 
x por n/ax. Se trata de calcular el valor actual de una renta vitalicia postpagable, pero 
diferida en n períodos, de tal forma que siendo el origen el momento actual, los 
términos de la renta tienen su vencimiento una vez transcurridos dichos n períodos. 
Suponiendo que la renta es postpagable 








Tabla E.4. Expresiones para las rentas vitalicias fraccionadas con cuotas constantes. 
En el caso que la renta fuera prepagable 
 
 




Relación entre las rentas diferidas, temporales y vitalicias para un individuo de edad 
“x” 
Supongamos una renta postpagable; las tres posibilidades que hemos indicado reflejan 
que el individuo podría contratar una renta temporal por n períodos, una renta vitalicia 
o una renta vitalicia diferida en n períodos. En el primer caso, la renta se percibe de 
forma inmediata durante n periodos, en el segundo durante toda la vida y, en el 
tercero, una vez han transcurrido n periodos y hasta el fallecimiento. 
Examinando las expresiones anteriores se sigue que 
 
 
Análogamente para las prepagables 
 
 
Con esto concluimos el examen del cálculo actuarial de las rentas, prescindiendo del 
caso de las rentas variables y de lo que sucedería cuando se introdujeran hipótesis 
particulares (por ejemplo que el tipo de interés fuera nulo). Con este resumen de las 
características técnicas de los seguros de rentas, tendremos la base suficiente para 
calcular los seguros de rentas y el best estimate de nuestro Modelo Propio (Capítulo 
7). Insistimos que, sea cual fuere el tipo de renta, en su valor actual debe verse una 
doble significación: de una parte, lo que para el individuo representa la valoración de 
las obligaciones contraídas con él por el prestatario, y de otra, la valoración para el 
individuo referido al colectivo de su contraprestación, es decir, de la prima única que 
debería aportar para percibir la renta estipulada. 
Podría presentarse la situación de que el término de la renta a su vez estuviera 
fraccionado en una determinada frecuencia (mensual, semestral), en cuyo caso 
algunos de los conceptos anteriores tendrían la siguiente expresión: 
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ANEXO F: POBLACIÓN OBJETO DEL ESTUDIO 
En este Anexo simplemente hacemos referencia a los 27 países que componen la UE, 
de los cuales hemos seleccionado 23 de ellos para nuestro estudio debido a la falta de 
datos de calidad de países como Chipre, Grecia, Malta o Rumanía. 
 
Fuente: Elaboración propia. Datos de http://europa.eu/about-eu/countries/member-














ν 1922-2009 61.100.835 12,23%
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ANEXO G: ANÁLISIS DEL FACTOR DE MEJORA 
A continuación vamos a analizar con detalle algunas de las variables de partida que 
hemos utilizado para el cálculo del factor de mejora de nuestro estudio. Para ello 
hemos cogido como base el factor de mejora anualizado para cada año de la serie 
histórica utilizada (1956-2009), y ponderado por el peso demográfico de cada país 
sobre el total de países analizados. Estas variables analizadas son el sexo y la edad.  
En cuanto a la variable género, veremos si ésta es significativa, es decir, si el sexo 
influye de forma significativa en la evolución de los factores de mejora anuales, de lo 
contrario utilizaríamos esta variable de forma conjunta para hombres y mujeres, es 
decir, un único factor de mejora para el conjunto de toda la población.  
Respecto a la variable edad, primero veremos mediante un análisis de la varianza si 
ésta influye de forma significativa o no sobre el factor de mejora, y posteriormente, si 
fuera así, veríamos si estas diferencias se pueden agrupar o no por bandas de edad. 
Por último analizaríamos si estas bandas de edad siguen una distribución Normal. 
Para estos análisis utilizaremos diferentes métodos estadísticos de análisis que 
primero describimos brevemente, y posteriormente los aplicamos sobre nuestro 
estudio. 
1. Conceptos previos 
Análisis de la Varianza (ANOVA) 
El Análisis de la Varianza lo vamos a utilizar para verificar si hay diferencias 
estadísticamente significativas entre las medias cuando tenemos más de dos muestras 
o grupos.   
Este Análisis descompone la variabilidad en varianzas parciales, lo que nos permite 
conocer las fuentes de variación y ver de dónde vienen las diferencias.  
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Para entender el Análisis de la Varianza, debemos considerar los datos de los distintos 
grupos como pertenecientes a un único grupo, que sería el conjunto total, ya que es la 
varianza del grupo total la que vamos a descomponer, conservando de cada sujeto la 
información sobre su grupo inicial de pertenencia.  
Debemos tener en cuenta que dentro de cada grupo los sujetos tienen un grado 
semejante de variabilidad.  
El ANOVA calcula la varianza dentro de cada grupo, así como la varianza entre cada 
grupo, y comprueba si las medias entre ellos difieren más que los sujetos entre sí. En 
este caso, las medias son distintas, es decir, pertenecen a muestras que proceden de 
poblaciones distintas.  
Es importante considerar que la variación que encontramos dentro de un grupo 
(varianza) es la variación normal (no todos los sujetos de la muestra van a ser 
idénticos). Por lo tanto, si las medias difieren entre sí (varianza entre grupos) más de lo 
que se puede esperar por azar (varianza dentro de los grupos), afirmaremos que las 
medias son distintas, es decir, las muestras proceden de poblaciones distintas y con 
distinta media.   
Entonces tenemos lo siguiente: 
Varianza Total del “gran grupo”: la resultante si unimos a todos los sujetos en un 
único grupo. Esta varianza total se va a descomponer en dos varianzas: 
- Una varianza nos va a expresar las diferencias entre las medias (entre los 
grupos). 
- Otra varianza nos va a expresar las diferencias entre los sujetos dentro de los 
grupos (variabilidad normal). 
Si la diversidad entre las medias (los grupos) es mayor que la diversidad entre los 
sujetos dentro de los grupos, es cuando afirmaremos que entre las medias hay 
diferencias superiores a lo que podemos encontrar por azar (que es lo que sucede 
dentro de los grupos). 
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Es importante saber que, al analizar varios grupos simultáneamente, el ANOVA nos 
dirá si entre las medias de los grupos hay o no diferencias significativas (superiores a la 
variabilidad normal dentro de los grupos), pero en el caso de que existan estas 
diferencias habrá que comparar los grupos de dos mediante el procedimiento de la t-
Student. 
a) Procedimiento ANOVA 











2( )X M   es la Suma de Cuadrados. 
N- 1 : Son los Grados de Libertad, es decir el número de sujetos menos 1, o bien 
el número de grupos o criterios de clasificación menos 1. (Restamos la unidad 
pues se trata de estimaciones de la varianza de la población). 
b) Descomposición de la Varianza Total 
Una de las propiedades de la varianza es que puede descomponerse en: 
- Una varianza que indica la variabilidad dentro de los grupos. 
- Otra varianza que expresa la variabilidad entre las medias de los distintos 
grupos. 
La descomposición de la variabilidad total quedaría de la siguiente manera: 
- Variabilidad Total: Diferencias de los sujetos con respecto a la media total. 
- Variabilidad dentro de los grupos: Diferencias de cada sujeto con respecto a la 
media de su grupo. 
                                                 
1 En el ANOVA se conoce como Cuadrados Medios, en Excel Promedio de Cuadrados. 
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- Variabilidad entre los grupos: Diferencias de cada media con respecto a la 
media total. 
Variabilidad Total = Variabilidad dentro de los Grupos + Variabilidad entre Grupos 
Grados de Libertad de 
la varianza total N - 1 
Grados de libertad de 
la varianza dentro de 
los grupos (N-k) 
Grados de libertad de 
la varianza entre los 
grupos (k-1) 
N = suma de todos los 
sujetos de cada grupo 
(n1 + n2 + n3) 
k = Nº de grupos. En 
cada grupo los grados 
de libertad son n1 - 1 , 
n2-1, n3-1 
Número de grupos 
menos 1 
 
c) Comprobación ANOVA 
Mediante la Hipótesis Nula afirmaremos que todas las muestras proceden de la misma 
población, es decir, que sus medias no difieren significativamente, y por tanto, las 
diferencias que pueda haber se explican por la variabilidad normal.  
Para comprobar esta hipótesis, el ANOVA calcula dos estimaciones de la varianza: 
1º) A partir de las medias de los grupos, calculamos su variabilidad respecto a la 
media total (Varianza entre grupos). 
2º) A partir de las puntuaciones individuales con respecto a sus medias respectivas, 
dentro de cada grupo (Varianza dentro de los grupos). 
Estas dos varianzas, entre y dentro de los grupos, las calcularemos dividiendo en cada 
caso la Suma de Cuadrados por los Grados de Libertad.  
Anexo G: Análisis del Factor de Mejora 
433 
 
Si ambas estimaciones de la varianza son iguales o muy parecidas, podremos afirmar 
que todas las muestras pertenecen a la misma población y por lo tanto aceptamos la 
Hipótesis Nula.  
Si por el contrario ambas estimaciones son muy diferentes, y la varianza entre los 
grupos es mayor que la varianza dentro de los grupos podremos inferir que las 
muestras proceden de poblaciones distintas, con distinta media.  
d) Cómo comparamos 2 varianzas: F-Snedecor 











   
Nuestro interés está en comprobar si la varianza del numerador (que expresa las 
diferencias entre grupos) difiere de la varianza del denominador (que expresa las 
diferencias dentro de los grupos, es decir, la variabilidad normal) 
Si F = 1, las dos varianzas son iguales. En la medida que la varianza del numerador sea 
mayor que la del denominador, el cociente será mayor que 1.  
e) Requisitos previos para utilizar el ANOVA 
Para realizar el ANOVA, deben cumplirse los siguientes supuestos de partida: 
1. Normalidad de las poblaciones: Si la población es normal, las observaciones 
también lo son. Esta hipótesis debe cumplirse para realizar el análisis de la 
varianza puesto que la diversidad dentro de cada grupo debe ser la diversidad 
normal, debida al azar. Lo normal es que no todos los sujetos de una muestra 
sean idénticos en una determinada característica.  
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En el caso de no darse la normalidad en los datos, no se invalida el ANOVA 
(esto está demostrado) ya que las medias que utiliza el análisis para el 
contraste sí tienden a una distribución normal.  
2. Independencia: Si las observaciones son independientes, la dispersión de los 
residuos es aleatoria.  
3. Homocedasticidad (Homogeneidad de varianzas): La variabilidad de los datos 
para las distintas edades debe ser similar.  
Contraste de Hipótesis 
El Contraste de Hipótesis nos permitirá determinar si la hipótesis asumida es 
razonable. 
Consideramos siempre cierta la hipótesis nula (H0) y trataremos de determinar hasta 
qué grado las observaciones registradas son coherentes con dicha hipótesis nula.  
Sólo en aquellos casos en los que haya fuertes indicios de incompatibilidad entre el 
supuesto de que H0 es cierta y los datos obtenidos, descartaremos H0 como hipótesis 
de trabajo y en su lugar tomaremos como cierta la hipótesis alternativa.  
En el siguiente cuadro tenemos las combinaciones posibles en función de la decisión 
que tomemos y de la certeza o no de la hipótesis nula.  
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El error tipo I se considera muy grave y dado que descartaremos o no la hipótesis nula 
a partir de muestras obtenidas, no será posible garantizar que la decisión tomada es la 
correcta. Por lo tanto tenemos que controlar la probabilidad de cometer un error.  
Cuanto más pequeña sea la probabilidad de cometer un error de tipo I, más seguridad 
al rechazar la hipótesis nula. Pero al disminuir el error de tipo I aumenta el error tipo II, 
puesto que, cuanta más probabilidad de aceptar H0 es más probable que aceptemos 
casos donde se cumpla la hipótesis alternativa.  
Concepto de p-value 
Definimos p-value como la probabilidad de que, suponiendo cierta H0, el estadístico de 
contraste tome un valor al menos tan extremo como el que se obtiene a partir de las 
observaciones muestrales. Es decir, si esta probabilidad es muy pequeña, menor que el 
nivel de significación  considerado, rechazaremos la hipótesis nula.  Es decir, cuanto 
menor sea el p-value, mayor es el grado de incompatibilidad de la muestra con H0, lo 
que llevará a rechazarla.  
El p-value nos proporciona el grado de credibilidad de la hipótesis nula. Si el valor de p 
fuese muy pequeño, inferior a 0,001, significaría que la hipótesis nula no es creíble y 
por tanto la descartaríamos; si el valor de p oscilase entre 0,05 y 0,001 significa que 
hay fuertes evidencias en contra de la hipótesis nula por lo que la rechazaríamos o no 
en función del valor que hubiésemos asignado a priori a . Finalmente, si el valor de p 
es superior a 0,05, no habrá motivos suficientes para descartar la hipótesis nula, por lo 
que la tomaríamos como cierta.  
Criterio de Decisión: 
Descartamos H0 si p-valor <=  (normalmente  = 0,05) 
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Test de bondad del ajuste Kolmogorov-Smirnov Lilliefors a una distribución 
Normal 
 
Para el conjunto de los 23 países analizados, se ha realizado un test de bondad 
del ajuste a una distribución Normal para medir el grado de ajuste que existe, en los 
factores anuales de mejora de la mortalidad, entre la distribución teórica de la 
muestra y la distribución empírica.  
Hemos decidido utilizar el test de Kolmogorov-Smirnov Lilliefors (K-S) para medir el ajuste 
de la distribución de los factores anuales de mejora de la mortalidad a una 
distribución Normal. La prueba trabaja con la función de distribución (distribución de 
frecuencia acumulativa).  
A continuación detallamos brevemente en qué consiste este test. 
Sea F0(x) la función de distribución teórica para la variable aleatoria X (factor de mejora de 
la mortalidad), que representa la probabilidad de que la variable aleatoria X tome un 
valor menor o igual a x (también se interpreta como la proporción esperada de 





dxxfxXPxF )()()( 00  
Sea Fn(x) la función de distribución empírica, calculada con base en los valores 
observados de la muestra n observaciones. Fn(x) representa la proporción de valores 
observados que son menores o iguales a x, y está definida como  
Fn(x) = P (X   x/ dados los resultados muestrales) = acum/n 
Donde “acum” es el número de valores observados que son menores o iguales a x.  
En la prueba de K-S, se observa la mayor desviación entre la función de 
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distribución teórica y la empírica, es decir entre F0(x) y Fn(x), para todo el rango de 
valores de x. Bajo la hipótesis nula, se espera que estas desviaciones sean pequeñas y 
estén dentro de los límites de errores aleatorios. Por lo tanto, en la prueba K-S se calcula 
la mayor desviación existente entre Fn(x) y F0(x), denominada por Dn(x) y está dada por  
Dn(x) = Max | Fn(x) - F0(x) |  
La distribución de Dn(x) es conocida y depende del número de observaciones n. Se acepta 
la hipótesis nula de que no existe diferencia significativa entre las distribuciones teóricas 
y empíricas si el valor de Dn(x) es menor o igual que el valor crítico Dn( ,n). Es decir, el 
contraste se efectúa calculando el estadístico Dn y rechazando la hipótesis de 
mortalidad cuando el valor Dn obtenido es suficientemente grande o lo que es lo mismo, 
mayor que el valor dado por las tablas al nivel de significación escogido, habitualmente el 
5%.  
Nosotros hemos procedido al cálculo del valor del estadístico para los países analizados, 
desde el año 1956 y edades superiores a los 40 años. El resultado del Test K-S se resume 
en los valores siguientes:  
- Estadístico K-S: es el valor del estadístico de Kolmogorov-Smirnov Lilliefors,  
Dn(x) = Sup|Fn(x) - F0(x)| 
- Nivel de significación y nivel de confianza:  es el nivel de significación y es la 
probabilidad de fallar en nuestra estimación, de tal forma que el nivel de confianza es 
igual a 1- y supone la probabilidad de que el verdadero valor del parámetro estimado de la 
muestra se sitúe en el intervalo deseado.  
 
- Valor crítico: Se suele representar por Z o K, y es el valor de la abscisa en una 
determinada distribución que deja a su derecha un área igual a  o  /2, siendo  el 
nivel de significación. Los valores críticos se encuentran al final de este Apartado.  
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- P-value: Probabilidad que queda a la derecha del valor del estadístico calculado en la 
distribución de referencia. También es definido como el menor nivel de significación 
para el cual la hipótesis nula (ajuste de los factores anuales de mejora de la 
mortalidad a una distribución normal) es rechazada. Un p-value cercano a cero 
denota que la hipótesis nula es falsa. Un p-value de 0,05 es el límite comúnmente 
aceptado en los análisis estadísticos para valorar la hipótesis nula.  
En nuestro estudio hemos realizado un estudio del test de bondad del ajuste de los 
factores de mejora anual de la mortalidad a la distribución Normal para los 23 países de la 
UE, ponderados por su peso poblacional.  
 
Tabla G.1. Valores críticos del Test de Kolmogorov-Smirnov Lillieifors para una muestra, 
donde "n" es el tamaño de la muestra.  
Fuente: Obtenida de "Table of percentage points of Kolgomorov Statistics", J. Amer. 
Statist. Assoc.  
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2. Análisis de la variable sexo 
A continuación analizamos cómo influye la variable sexo sobre el factor de mejora 
anualizado de la mortalidad para el período de referencia (1956-2009), para ello 
representamos estos factores en un gráfico por edades y distinguiendo entre hombres, 
mujeres y el conjunto de ambos géneros. 
 
Gráfico G.1. Factor de mejora por edad y sexo. 
En este Gráfico vemos que durante los primeros años de vida, el factor de mejora toma 
su máximo valor, llegando éste a ser aproximadamente un 5% para ambos sexos.  Este 
valor decrece durante los primeros 15 años de vida, situándose en valores por debajo 
del 2%.  Entre los 18 y 30 años se produce un ligero incremento en el factor de mejora 
de las mujeres, manteniéndose más o menos constante para los hombres.  
A partir de los 30 años el factor de mejora disminuye en ambos sexos, experimentando 
posteriormente un incremento a la edad de 45 años en ambos casos hasta los 75 años 
donde comienza a disminuir llegando a valores por debajo del 1% a partir de los 85 
años. 
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Una vez hecho este análisis, nos preguntamos si es conveniente realizar el análisis por 
separado, es decir, si debemos considerar que el género influye en el factor de mejora 
o si por el contrario es posible realizar el estudio conjuntamente, considerando por 
tanto que las diferencias en el factor de mejora para hombres y mujeres no son 
significativas.  
La hipótesis de la que partimos es la siguiente 
H0: H M   
es decir, la hipótesis nula es el supuesto de que el factor de mejora de los hombres se 
comporta del mismo modo que el factor de mejora de las mujeres. 
Utilizaremos la t de Student para comprobar si existen diferencias estadísticamente 
significativas entre las medias del factor de mejora para hombre y mujeres. Realizamos 
el contraste utilizando el programa estadístico “R” y obtenemos el siguiente resultado: 
data:  fm by sexo  
t = -2.8059, df = 183.204, p-value = 0.00556v  
alternative hypothesis: true difference in means is not equal to 0 
Conclusión:  
Dado que el p-valor se encuentra entre 0.05 y 0.001 tenemos fuertes evidencias en 
contra de la hipótesis inicial.  
Para un nivel de significación del 5%, rechazaríamos la hipótesis de partida y por tanto 
podemos decir que la variable sexo influye significativamente en el factor de mejora.  
Sin embargo, para un nivel de confianza del 99,5%, es decir, un nivel de significación de 
0,005, y dado que el p-value es mayor, podríamos aceptar la hipótesis inicial y por 
tanto realizar el estudio considerando que el sexo no influye en el factor de mejora de 
la mortalidad. 
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Llegados a este punto, y aplicando además la Directiva 2010/41 UE que supone la 
eliminación del género en la contratación de un seguro, pues éste se considera un 
factor discriminatorio, creemos conveniente realizar el estudio conjuntamente para 
hombres y mujeres, sin distinguir por género. 
3. Análisis de la variable edad 
Análisis para el total poblacional 
 
Basándonos en el hecho de que la mayoría de las compañías aseguradoras que cubren 
el riesgo de longevidad tienen como asegurados personas que se encuentran en una 
situación laboral estable y con capacidad de ahorro, y que mayoritariamente perciben 
rentas temporales o vitalicias de jubilación, vamos a eliminar del estudio los factores 
de mejora correspondientes a edades inferiores a los 40 años.  
 
Gráfico G.2. Factor de mejora anualizado de la mortalidad conjunta para hombres y 
mujeres. 
Observando los gráficos y los estadísticos de la muestra podemos ver el 
comportamiento del factor de mejora del colectivo de edades comprendidas entre los 
40 y 95 años. 
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Utilizando el Programa Estadístico “R”, obtenemos los siguientes estadísticos  
     n.     1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.  
 -0.890   0.720   1.180   1.211   1.660   3.380 
A continuación analizamos la Normalidad de la variable edad para todas las edades 
objeto del análisis, mediante la representación gráfica en un diagrama de caja, un 
histograma y un gráfico Q-Q Plot.  
 
 
Gráfico G.3. Gráficos que reflejan la Normalidad del factor de mejora para el tramo de 
edad 40 a 95 años. 
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Vemos que el histograma tiene forma simétrica y la mediana de la distribución es muy 
cercana a la media, lo que nos hace suponer que el factor de mejora se comporta 
como una Normal.  
El gráfico Q-Q Plot muestra el ajuste a la distribución Normal de la variable factor de 
mejora anual de la mortalidad para una banda de edad específica. Este gráfico compara 
los cuantiles de la distribución con los correspondientes a la distribución teórica. 
Ahora verificamos esta hipótesis inicial mediante el Test de Kolmogorov Smirnov que 
nos proporciona la herramienta “R”. El Test Saphiro no lo podemos utilizar ya que éste 
se emplea para muestras más pequeñas que la nuestra (23 países de la UE y 54 años 
analizados).  
One-sample Kolmogorov-Smirnov test 
data:  fm4094  
D = 0.0245, p-value = 0.1098 
alternative hypothesis: two-sided 
Puesto que el p-value > 0,05 no tenemos motivos para descartar la hipótesis nula y por 
lo tanto podemos decir que el factor de mejora para edades comprendidas entre los 
40 y 95 años se comporta como una Normal.  
Debido a las diferencias observadas en algunos tramos del Gráfico G.2., vamos a 
realizar un análisis para comprobar si éstas son significativas, y si así lo fuera, 
establecer diferentes tramos de edad que sigan una distribución Normal. 
Agrupando el factor de mejora por tramos de edades de 10 años de duración, 
observamos diferencias para los distintos grupos. En el siguiente gráfico de caja 
podemos observar el comportamiento del factor de mejora para los diferentes grupos 
de edad. Claramente podemos apreciar el distinto comportamiento entre grupos, 
incluso podemos hacernos una idea de la distribución dentro cada tramo. 




Gráfico G.4. Diagramas de caja que reflejan la Normalidad del factor de mejora para 
los diferentes tramos de edad escogidos. 
Análisis por tramos de edad 
 
A continuación vamos a analizar la Normalidad de cada uno de los tramos de edad 
seleccionados. 
a) Tramo de 40 a 49 años 
Si partimos de que la hipótesis nula es  
H0 = Factor de mejora entre los 40 y 49 años se distribuye como una Normal. 
One-sample Kolmogorov-Smirnov test 
data:  fm4049  
D = 0.0498, p-value = 0.2254 
alternative hypothesis: two-sided 
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Siguiendo la misma metodología que la ya comentada en el Apartado anterior, 
concluimos que existe Normalidad en los datos para un nivel de significación  = 5% 
 
Gráficos G.5. Normalidad del factor de mejora para el tramo de edad 40 a 49 años. 
b) Tramo de 50 a 59 años 
Si H0 = Factor de mejora entre los 50 y 59 años se distribuye como una Normal. 
One-sample Kolmogorov-Smirnov test 
data:  fm5059  
D = 0.0849, p-value = 0.003505 
alternative hypothesis: two-sided 




Gráficos G.6. Normalidad del factor de mejora para el tramo de edad 50 a 59 años. 
Para un nivel de significación  =5% rechazaríamos la hipótesis de normalidad, pero 
dado que nuestra variable no se aparta demasiado de dicho comportamiento 
(asumimos normalidad para  = 0,1%), consideramos que el factor de mejora para esta 
variable se comporta como una Normal. 
c) Tramo de 60 a 69 años 
Si H0 = Factor de mejora entre los 60 y 69 años se distribuye como una Normal.  




Gráficos G.7. Normalidad del factor de mejora para el tramo de edad 60 a 69 años. 
One-sample Kolmogorov-Smirnov test 
data:  fm6069  
D = 0.0756, p-value = 0.01308 
alternative hypothesis: two-sided 
Para un nivel de significación del 5% rechazaríamos la hipótesis de normalidad para el 
tramo de 60 a 69 años. Sin embargo, siguiendo el mismo criterio que el tomado en el 
del tramo anterior, asumimos normalidad en los datos para un nivel de significación  
= 1%. 
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d) Tramo de 70 a 79 años 
Si H0 = Factor de mejora entre los 70 y 79 años se distribuye como una Normal.  
 
Gráficos G.8. Normalidad del factor de mejora para el tramo de edad 70 a 79 años. 
One-sample Kolmogorov-Smirnov test 
data:  fm7079  
D = 0.0836, p-value = 0.004286 
alternative hypothesis: two-sided  
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Para un nivel de significación del 5% rechazamos la hipótesis de normalidad para el 
tramo de 70 a 79 años, sin embargo, podríamos asumir normalidad en los datos para 
un nivel de significación  =0.1% 
e) Tramo de 80 a 95 años 
H0 = Factor de mejora entre los 80 y 95 años se distribuye como una Normal.  
 
Gráficos G.9. Normalidad del factor de mejora para el tramo de edad 80 a 95 años. 
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data:  fm80  
D = 0.0494, p-value = 0.07958 
alternative hypothesis: two-sided 
Para un nivel de significación  = 5% podemos afirmar que los datos se comportan 
como una distribución Normal. 
Ahora vamos a realizar un análisis de la varianza para las edades de 40 a 95 años 
consideradas en el estudio.  
 
Para realizar el ANOVA deben cumplirse los siguientes supuestos de partida: 
1. Normalidad de las poblaciones: Si la población es Normal, las observaciones 
también lo son. Esta hipótesis debe cumplirse para realizar el análisis de la 
varianza puesto que la diversidad dentro de cada grupo debe ser la diversidad 
Normal, debida exclusivamente al azar. Lo habitual es que no todos los sujetos 
de una muestra sean idénticos en una determinada característica. Como hemos 
visto anteriormente, para un nivel de significación del 5% no aceptamos la 
hipótesis de normalidad en los tramos de edad 50-59 años, 60-69 años y 70-79 
años, pero dado que nuestra variable no se aparta demasiado de dicho 
comportamiento asumiremos que el factor de mejora para esta variable se 
comporta como una Normal. 
2. Independencia: Si las observaciones son independientes, la dispersión de los 
residuos es aleatoria. En nuestro caso, es evidente que la supervivencia de unos 
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no implica la supervivencia de otros, más aún cuando hemos excluido de 
nuestros datos históricos determinadas situaciones que podrían contradecir 
este principio como es el caso de las guerras o epidemias.  
3. Homocedasticidad (Homogeneidad de varianzas): La variabilidad de los datos 
para las distintas edades debe ser similar. Esta hipótesis la podemos demostrar 
con un programa de cálculo que sea muy potente (por ejemplo SAS) mediante 
el test de Bartlett o Levene. Sin embargo, por la estructura de nuestros datos, 
podemos suponer sin mayores problemas que este principio se cumple.  
Partimos de la hipótesis nula que afirma que las medias en cada tramo de edad no 
difieren significativamente. 
0 40 49 50 59 60 69 70 79 80 94H               
Esto es, considerando los datos en su conjunto, nuestra hipótesis nula viene a expresar 
que las diferencias entre las medias del factor de mejora por tramo de edad se deben a 
la variabilidad normal de cualquier grupo y por lo tanto estas diferencias no podemos 
considerarlas estadísticamente significativas. 
La hipótesis alternativa, por el contrario, indica que las diferencias entre grupos no se 
deben a la variabilidad normal, sino a la influencia de un factor externo, que en 
nuestro caso sería la edad.   
Tramo edad Media FM Desv. Típ. FM 
40 a 49años 1,0094% 0,0908% 
50 a 59 años 1,1063% 0,1104% 
60 a 69 años 1,4511% 0,0807% 
70 a 79 años 1,5395% 0,0385% 
80 años o más 1,0371% 0,2767% 
Total 1,21% 0,2618% 
Tabla E.2. Media y desviación típica de los factores de mejora por tramos de edad. 
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Las medias y desviaciones son prácticamente iguales tanto la observada como la 
poblacional, ya que estamos tomando como población base un conjunto enorme de 
datos, como son la población de 23 países de la UE durante una serie histórica de 54 
años (1956-2009); por lo que la media poblacional coincide con la observada. 
El análisis de la varianza descompone la variabilidad total de los datos en dos, la 
varianza producida debido a las diferencias entre grupos y la varianza debida a las 
diferencias dentro de cada grupo (variabilidad normal). Es decir, por un lado vamos a 
obtener la varianza que va a expresar la diferencia de medias entre grupos y por otro 
la variabilidad normal del factor de mejora dentro de cada grupo. 
Si las medias de cada grupo difieren entre sí (varianza entre grupos) más de lo que se 
puede esperar por azar (varianza dentro de los grupos, es decir, la variabilidad normal), 
afirmaremos que las medias son distintas. Este análisis lo haremos con el ANOVA. 
Utilizando el programa estadístico “R” para realizar el análisis de la varianza ANOVA, 
obtenemos el siguiente resultado: 
Df Sum Sq Mean Sq F value   Pr(>F)     
TramoEdad    4 2.6184 0.65459  24.891 2.24e-11 *** 
Residuals   50 1.3149 0.02630                      
Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1  
El análisis de la varianza da un estadístico de contraste (F value) muy grande, esto 
quiere decir que la diferencia entre grupos difiere mucho de la varianza dentro del 
grupo (la que expresa la variabilidad normal), además, puesto que obtenemos un p-
valor < 0.05 rechazamos la hipótesis nula. 
Por ambas razones podemos afirmar que las medias del factor de mejora para los 
distintos tramos de edad son distintas.  





Hemos realizado un estudio del test de bondad del ajuste de los factores de mejora anual 
de la mortalidad a la distribución Normal para los 23 países de la UE, ponderados por su 
peso poblacional, llegando a las siguientes conclusiones:  
 Las bandas de edad de 40 a 49 años, y de 80 a 95 años son las que mejor ajuste 
tienen a la distribución Normal. En el resto de las bandas de edad, es decir, de 50 a 
59 años, de 60 a 69 años y de 70 a 79 años, rechazaríamos la hipótesis nula de 
Normalidad para un nivel de significación del 0.05,  pero dado que nuestra 
variable no se aparta demasiado de dicho comportamiento asumiremos que el 
factor de mejora para esta variable se comporta como una Normal en los 
diferentes tramos de edad. 
 
 Rechazamos la hipótesis de igualdad de medias del factor de mejora para los 
diferentes tramos de edad, por lo tanto concluimos que la esta variable edad 
influye en el factor de mejora, es decir, podemos considerar que el factor de 
mejora para los diferentes tramos de edad provienen de distintas poblaciones, 
y por consiguiente distintas medias. 
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A N E X O H :  E V O L U C I Ó N  E N  ESPAÑA D E L  F A C T O R  D E  M E J O RA  DE  L A  
MO R T A L I D A D  ( 1 9 08 - 2 0 0 9 )  
Para todos los países analizados, las observaciones están desglosadas por sexo, año 
calendario (de 1956 a 2009) y edad (hasta los 95 años).  
Como señalábamos en el Capítulo 7, el análisis se ha efectuado a partir del año 1956, 
entre otras razones, para eliminar la volatilidad introducida por circunstancias 
excepcionales, como epidemias o Guerras Mundiales y Civiles, en el factor de mejora 
de la mortalidad.  
A modo de ejemplo, y centrándonos sobre la población española, en este Anexo 
observaremos diferentes acontecimientos producidos en España a lo largo del Siglo 
XX para ver cómo estos influyen sobre la volatilidad del factor de mejora.  
Para ello, primero compararemos los factores de mejora total por bandas de edad y 
sus desviaciones típicas en el período 1956-2009 con los del período 1908-2009, este 
último desglosado también por sexo.  
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 59 
años 
de 60 a 69 
años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,23% 1,41% 1,01% 1,11% 1,45% 1,54% 1,01% 
DT 0,27% 0,11% 0,09% 0,11% 0,08% 0,04% 0,29% 
Tabla H.1. Cálculo del factor de mejora anual de la mortalidad europea (Total sexos desde 





de 40 a 49 
años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 69 
años 
de 70 a 79 
años > 79 años 
Media 1,53% 1,70% 1,34% 1,45% 1,83% 1,88% 0,97% 
DT 1,37% 2,99% 0,71% 0,44% 0,49% 0,75% 0,64% 
Tabla H.2. Cálculo del factor de mejora anual de la mortalidad española (Total sexos 
desde el año 1956). 







de 40 a 49 
años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 69 
años 
de 70 a 79 
años > 79 años 
Media 1,60% 3,06% 2,31% 1,59% 1,37% 1,18% 0,07% 
DT 2,80% 4,65% 3,34% 2,20% 1,51% 1,21% 1,12% 
Tabla H.3. Cálculo del factor de mejora anual de la mortalidad española (Total sexos desde 





de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,38% 2,72% 2,13% 1,32% 1,06% 0,95% 0,07% 
DT 3,17% 5,47% 3,87% 2,48% 1,70% 1,34% 1,21% 






de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,80% 3,45% 2,47% 1,86% 1,65% 1,34% 0,07% 
DT 2,29% 3,53% 2,41% 1,71% 1,30% 1,13% 1,13% 
Tabla H.5. Cálculo del factor de mejora anual de la mortalidad española (mujeres desde el 
año 1908). 
 









Menores de 40 años De 40 a 49 años De 50 a 59 años
De 60 a 69 años De 70 a 79 años Desde 80 años
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Gráfico H.2. Factores anuales de la mortalidad española desde 1956 (población total).  
 
Gráfico H.3. Factores anuales de la mortalidad de España desde 1908 (población total). 
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Gráfico H.4. Factores anuales de la mortalidad de España desde 1908 (hombres). 
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Como decíamos al comienzo del presente Anexo, y comparando las diferentes 
Tablas y Gráficos, comentamos ahora algunas situaciones que han provocado una 
variación brusca de los factores de mejora de la mortalidad a lo largo del Siglo XX 
en España; estos son:  
- La “Gripe Española” o “Gran Gripe” (1918-1920): Es el primero de los sucesos 
que frenó coyunturalmente la mejora de la mortalidad en España. Ésta fue una 
pandemia de gripe de inusitada gravedad, causada por un brote del virus A del 
subtipo H1N1. Esta ha sido una de las pandemias más letales de la historia de la 
humanidad que mató a más de 20 millones de personas en todo el mundo entre los 
años 1918 y 1920. Esta cifra de muertos que incluía una alta mortalidad infantil, se 
considera uno de los ejemplos de crisis de mortalidad. A diferencia de otras 
epidemias de gripe, que afectan básicamente a niños y ancianos, muchas de sus 
víctimas fueron jóvenes y adultos saludables. 
- El segundo acontecimiento que afectó de forma significativa sobre la mortalidad de 
la población española en el Siglo XX, fue la Guerra Civil (1936-1939), que hizo que el 
factor de mejora anual de la mortalidad descendiera durante los años 30, y de forma 
automática, después de ella, se produjera una recuperación muy acentuada. De 
especial relevancia es cómo afectó la Guerra Civil sobre la variabilidad del factor 
de mejora de la mortalidad en todos los tramos de edad, y especialmente 
acentuado en las bandas de edad más jóvenes, es decir, sobre aquellos segmentos de 
población que podían luchar (hasta los 50 años), siendo especialmente visible para el 
caso de los hombres  (comparar Gráficos H.4. y H.5.). 
- Otros factores como las crisis de subsistencia durante la posguerra o los 
desplazamientos humanos a consecuencia de ésta, han tenido alguna relevancia 
sobre los factores de mejora de la mortalidad de la población española a lo largo 
del Siglo XX, aunque su influencia sobre estos fue mucho más reducida que los 
anteriormente expuestos. 
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En los Gráficos H.3., H.4. y H.5, podemos apreciar cómo el factor de mejora es 
negativo en los años 10 y años 30 y cómo aumenta bruscamente una vez pasados los 
primeros dos acontecimientos antes comentados. 
Una vez analizados estos comportamientos poblacionales, llegamos a la conclusión de 
que pese a que el objeto de nuestro análisis sea el de ver la idoneidad o no del shock 
de mejora propuesto en Solvencia II (20%) sobre el perfil de los asegurados españoles 
(fundamentalmente pasivos), hemos creído conveniente calcular el factor de mejora 
sobre el conjunto de la población europea para evitar ceñirnos a las peculiaridades 
propias de mortalidad de un solo país (guerras, epidemias, accidentes de tráfico, 
Sistema Sanitario Nacional, etc.), y que éstas peculiaridades queden suavizadas por las 
del conjunto de los 23 países analizados.  
Del mismo modo, hemos creído conveniente coger la serie histórica 1956-2009 y no 
otras series más largas o más cortas para suavizar estas circunstancias especiales que 
reducen bruscamente los factores de mejora de la mortalidad, que por su 
excepcionalidad, suponemos no se van a volver a producir en los próximos años. 
Además, nos aporta un margen de prudencia siempre necesario para evitar 
desviaciones imprevistas en el futuro que afecten sobre el capital económico 
requerido. 
Como prueba de la validez del criterio escogido para nuestro estudio, vemos cómo, 
comparando las Tablas H1., H.2. y H.3., con la población de los 23 países de la UE, las 
desviaciones en torno a la media de los factores de mejora se suavizan 
significativamente tanto para la serie histórica 1956-2009 como para la población 
europea respecto de la serie 1908-2009 y la población española respectivamente. 
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ANEXO I: FACTOR DE MEJORA DE LA MORTALIDAD POR PAÍSES 
Siguiendo el mismo método ya descrito en el Capítulo 7 de nuestro estudio, en este 
Anexo obtenemos el factor de mejora de la mortalidad para cada uno de los 23 países 
que componen la muestra. No vamos a entrar en demasiados detalles de cada uno de 
ellos como sí hicimos en el ANEXO H para el caso de España, pero sí expondremos los 
gráficos de los factores de mejora, donde observamos la evolución histórica (1956-
2009) de los factores de mejora de la mortalidad para todos los países que integran 
nuestro estudio y para el que hemos analizado los siguientes tramos de edad: 
- Menores de 40 años 
- de 40 a 49 años 
- de 50 a 59 años 
- de 60 a 69 años 
- de 70 a 79 años 
- desde 80 años   
Se trata de los mismos intervalos de edad escogidos en nuestro estudio, y con los que 
luego proyectaremos la mortalidad futura, no incluimos edades menores de 30 años 
en la banda de “Menores de 40 años”, ni a los mayores de 95 años para el tramo 
“Desde 80 años”. Como ya explicamos en la descripción de nuestro estudio, los 
menores de 30 años los desechamos porque no son relevantes a la hora de analizar un 
seguro de rentas, ya que son un grupo de edad insignificante sobre el total de rentas 
de una cartera tipo. Además, en nuestro estudio también eliminábamos a los mayores 
de 95 años por la gran dispersión de la mortalidad debido a la falta de datos de la 
muestra (a pesar de que tomar datos nacionales e incluso supranacionales), y porque 
la consideramos como la edad ω de nuestro estudio, esto es, la edad límite de 
supervivencia de nuestros asegurados. 
El primero de los gráficos que vamos a ver es el del conjunto de los 23 países 
analizados, que como veremos, suaviza las volatilidades anuales e incluso las del largo 
plazo entre unos países y otros. 




Gráfico I.1. Factores anuales de mejora de la mortalidad de TODOS los países objeto de 





de 40 a 
49 años 
de 50 a 59 
años 
de 60 a 69 
años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,23% 1,41% 1,01% 1,11% 1,45% 1,54% 1,01% 
DT 0,27% 0,11% 0,09% 0,11% 0,08% 0,04% 0,29% 
Tabla I.1. Media y desviación típica por tramos de edad del conjunto de los 23 países 
analizados. 
 





de 40 a 49 
años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 69 
años 




Media 1,65% 2,09% 1,56% 1,46% 1,85% 1,85% 1,10% 
DT 1,03% 1,12% 1,31% 0,74% 0,88% 1,04% 0,65% 
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Gráfico I.3. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Bélgica desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 59 
años 
de 60 a 69 
años 




Media 1,37% 1,24% 1,17% 1,37% 1,72% 1,67% 1,02% 
DT 0,82% 0,71% 0,57% 0,85% 0,95% 0,99% 0,55% 
Tabla I.3. Media y desviación típica por tramos de edad de Bélgica. 
 





de 40 a 49 
años 
de 50 a 59 
años 
de 60 a 
69 años 




Media -0,07% 0,33% -0,43% -0,47% 0,12% 0,30% -0,29% 
DT 1,10% 1,46% 1,43% 0,97% 0,61% 0,74% 0,84% 
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Gráfico I.5. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Dinamarca desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 




Media 0,82% 1,01% 0,61% 0,68% 0,81% 0,93% 0,90% 
DT 1,14% 1,81% 1,18% 1,06% 1,14% 0,60% 0,57% 
Tabla I.5. Media y desviación típica por tramos de edad de Dinamarca. 
 
Gráfico I.6. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Alemania desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 




Media 1,48% 1,91% 1,21% 1,26% 1,66% 1,73% 1,13% 
DT 1,00% 1,46% 1,01% 0,59% 0,92% 0,96% 0,56% 
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Gráfico I.7. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Eslovaquia desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 




Media 0,36% 0,85% -0,08% -0,12% 0,31% 0,59% 0,60% 
DT 1,26% 1,35% 1,76% 1,48% 1,05% 0,66% 0,57% 
Tabla I.7. Media y desviación típica por tramos de edad de Eslovaquia. 
 
 
Gráfico I.8. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Eslovenia desde 1983. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 




Media 2,36% 3,08% 2,26% 2,32% 2,39% 2,32% 1,77% 
DT 0,89% 1,36% 0,90% 0,36% 0,97% 0,48% 0,31% 
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Gráfico I.9. Factores anuales de mejora de la mortalidad de España desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 




Media 1,53% 1,70% 1,34% 1,45% 1,83% 1,88% 0,97% 
DT 1,37% 2,99% 0,71% 0,44% 0,49% 0,75% 0,64% 
Tabla I.9. Media y desviación típica por tramos de edad de España. 
 
 
Gráfico I.10. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Estonia desde 1959. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 




Media -0,01% 0,16% -0,70% -0,71% 0,04% 0,62% 0,56% 
DT 1,86% 25,96% 25,71% 25,64% 25,81% 25,95% 25,93% 
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Gráfico I.11. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Finlandia desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,71% 1,69% 1,51% 1,66% 2,06% 2,08% 1,24% 
DT 1,02% 1,15% 1,20% 0,83% 0,85% 0,96% 0,90% 
Tabla I.11. Media y desviación típica por tramos de edad de Finlandia. 
 
 
Gráfico I.12. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Francia desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,56% 1,56% 1,20% 1,43% 1,82% 1,97% 1,36% 
DT 0,88% 1,50% 0,77% 0,64% 0,60% 0,71% 0,49% 
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Gráfico I.13. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Hungría desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 49 
años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 0,17% 0,61% -0,83% -0,56% 0,25% 0,78% 0,79% 
DT 1,91% 3,26% 2,13% 1,60% 1,04% 0,77% 0,64% 
Tabla I.13. Media y desviación típica por tramos de edad de Hungría. 
 
 
Gráfico I.14. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Irlanda desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,48% 1,57% 1,69% 1,74% 1,64% 1,39% 0,82% 
DT 1,23% 1,38% 1,04% 1,24% 1,44% 1,27% 0,73% 
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Gráfico I.15. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Italia desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,84% 2,10% 1,94% 1,93% 1,93% 1,84% 1,28% 
DT 1,22% 2,29% 0,77% 0,93% 0,91% 0,91% 0,60% 
Tabla I.15. Media y desviación típica por tramos de edad de Italia. 
 
 
Gráfico I.16. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Letonia desde 1959. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media -0,26% -0,09% -0,75% -0,92% -0,28% 0,22% 0,24% 
DT 1,91% 25,91% 25,71% 25,60% 25,73% 25,85% 25,84% 
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Gráfico I.17. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Lituania desde 1959. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media -0,31% -0,21% -0,69% -0,80% -0,14% 0,23% -0,22% 
DT 1,34% 25,78% 25,67% 25,60% 25,75% 25,84% 25,73% 
Tabla I.17. Media y desviación típica por tramos de edad de Lituania. 
 
Gráfico I.18. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Luxemburgo desde 1960. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,83% 1,88% 2,06% 1,88% 2,07% 1,96% 1,11% 
DT 1,54% 2,60% 1,67% 1,11% 1,07% 1,15% 0,81% 
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Gráfico I.19. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Países Bajos desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,04% 1,14% 0,97% 1,04% 1,17% 1,13% 0,77% 
DT 0,80% 0,91% 0,93% 0,75% 0,91% 0,67% 0,53% 
Tabla I.19. Media y desviación típica por tramos de edad de Países Bajos. 
 
Gráfico I.20. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Polonia desde 1958. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 0,55% 0,99% 0,10% 0,07% 0,63% 0,90% 0,58% 
DT 1,25% 1,53% 1,48% 1,25% 1,13% 0,92% 0,79% 
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Gráfico I.21. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Portugal desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,30% 1,30% 1,10% 1,36% 1,61% 1,60% 0,85% 
DT 1,09% 1,77% 0,76% 0,70% 0,97% 1,13% 0,62% 
Tabla I.21. Media y desviación típica por tramos de edad de Portugal. 
 
 
Gráfico I.22. Factores anuales de mejora de la mortalidad de República Checa desde 
1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 0,87% 1,16% 0,61% 0,62% 0,99% 1,10% 0,71% 
DT 1,25% 1,27% 1,58% 1,23% 1,26% 1,20% 0,76% 
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Gráfico I.23. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Suecia desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,39% 1,66% 1,37% 1,29% 1,43% 1,56% 1,02% 
DT 0,94% 1,49% 1,28% 0,84% 0,55% 0,47% 0,31% 
Tabla I.23. Media y desviación típica por tramos de edad de Suecia. 
 
 
Gráfico I.24. Factores anuales de mejora de la mortalidad de Reino Unido desde 1956. 
 
Total < 40 años 
de 40 a 
49 años 
de 50 a 
59 años 
de 60 a 
69 años 
de 70 a 
79 años > 79 años 
Media 1,31% 0,87% 1,29% 1,59% 1,66% 1,46% 0,97% 
DT 0,81% 0,72% 0,79% 0,93% 0,92% 0,72% 0,37% 
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Tabla I.25. Factores de mejora por años y tramos de edad para el conjunto de los 23 
países analizados. 
Año 30 a 39 40 a 49 50 a 59 60 a 69 70 a 79 Mayores 79
1956 1,65% 1,11% 1,28% 0,88% 1,35% 1,34%
1957 1,82% 0,93% 1,32% 0,98% 1,14% 0,91%
1958 1,25% 0,20% 0,60% 0,24% 0,32% 0,16%
1959 1,25% -0,19% 0,36% -0,05% 0,08% 0,43%
1960 1,12% 0,19% 0,58% 0,49% 0,43% 0,65%
1961 1,11% -0,10% 0,32% 0,38% 0,08% 0,19%
1962 1,24% 0,21% 0,61% 0,95% 0,81% 1,04%
1963 1,30% 0,33% 0,64% 1,06% 0,71% 0,72%
1964 1,23% 0,20% 0,39% 0,83% 0,37% 0,14%
1965 1,22% 0,22% 0,38% 0,92% 0,54% 0,37%
1966 1,07% 0,20% 0,22% 0,89% 0,48% 0,19%
1967 1,09% 0,45% 0,36% 1,18% 0,86% 0,61%
1968 1,02% 0,50% 0,42% 1,30% 1,13% 0,90%
1969 1,36% 1,11% 0,69% 1,94% 1,71% 0,92%
1970 1,14% 0,69% 0,45% 1,31% 1,33% 0,70%
1971 1,39% 1,14% 0,65% 1,41% 1,59% 0,90%
1972 1,38% 1,19% 0,70% 1,28% 1,53% 0,95%
1973 1,11% 1,15% 0,62% 1,17% 1,50% 0,88%
1974 0,93% 1,14% 0,73% 1,17% 1,65% 1,08%
1975 1,10% 1,32% 0,85% 1,20% 1,60% 0,90%
1976 1,16% 1,41% 1,12% 1,20% 1,73% 1,09%
1977 1,01% 1,41% 1,10% 1,10% 1,71% 1,06%
1978 0,84% 1,47% 1,33% 1,19% 1,90% 1,23%
1979 0,40% 1,19% 1,42% 1,01% 1,83% 0,99%
1980 0,00% 1,13% 1,44% 1,22% 1,82% 1,13%
1981 -0,64% 0,66% 1,37% 1,09% 1,71% 1,08%
1982 -0,73% 0,51% 1,44% 1,23% 1,74% 1,14%
1983 -0,60% 0,60% 1,53% 1,31% 1,78% 1,21%
1984 -0,83% 0,49% 1,58% 1,48% 1,77% 1,21%
1985 -0,89% 0,44% 1,65% 1,59% 1,96% 1,45%
1986 -0,45% 0,65% 1,70% 1,73% 1,83% 1,31%
1987 0,35% 0,67% 1,70% 1,78% 1,70% 1,10%
1988 1,09% 0,76% 1,63% 1,88% 1,63% 1,07%
1989 1,66% 0,94% 1,64% 2,05% 1,54% 1,10%
1990 2,41% 1,28% 1,85% 2,30% 1,96% 1,34%
1991 3,03% 1,65% 1,88% 2,59% 2,12% 1,45%
1992 3,42% 1,72% 1,74% 2,50% 2,01% 1,10%
1993 3,69% 1,89% 1,68% 2,55% 2,12% 1,13%
1994 4,23% 2,22% 1,73% 2,61% 2,39% 1,48%
1995 4,43% 2,38% 1,67% 2,62% 2,44% 1,39%
1996 4,12% 2,24% 1,47% 2,61% 2,71% 1,71%
1997 3,53% 2,25% 1,43% 2,41% 2,65% 1,55%
1998 3,17% 2,39% 1,41% 2,37% 2,78% 1,51%
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ANEXO J: ANÁLISIS DE TENDENCIA HISTÓRICA DE LOS FACTORES DE MEJORA 
A continuación veremos los gráficos de mejora de la mortalidad para cada uno de los 
tramos de edad elegidos en nuestro estudio, incorporando además las medias móviles 
y líneas de tendencia, que también nos servirán para proyectar las tendencias futuras 
del factor de mejora de la mortalidad (ANEXO K), y con las que calcularemos un shock 
único para una cartera tipo de rentas vitalicias de jubilación (pasivos mayores de 52 
años), según la estructura de pensionistas de la Seguridad Social (ver Capítulo 7). 
También hemos realizado este análisis para el conjunto de factores de mejora de la 
mortalidad de la cartera de pasivos en su conjunto, es decir, para la banda de edad de 
52 a 95 años (Gráfico J.12.). 
En último lugar, y como mera curiosidad, agrupamos los factores de mejora de cada 
banda de edad (Gráfico J.13.), y con el que, aunque no lo hayamos reflejado en 
nuestro estudio, podría representar la base del cálculo de un shock de longevidad 
único para toda la cartera, activos incluidos.  
Partimos de la Tabla I.1. del ANEXO I, donde tenemos los factores de mejora medios 
para cada año de la serie histórica escogida y agrupado por bandas de edad 
 










Menores de 40 años De 40 a 49 años De 50 a 59 años
De 60 a 69 años De 70 a 79 años Desde 80 años




Gráfico J.2. Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 30 a 
39 años (1956-1999). 
Vemos cómo la tendencia de los factores de mejora para este tramo de edad, sigue 
una función polinómica que representamos mediante la expresión 
y = 6E-05x2 - 0,0024x + 0,0261 
y cuyo coeficiente de correlación es  
R2 = 0,5614 
Dado que el ajuste a esta función no es perfecto, hemos dividido en dos el período 
analizado, y por lo tanto tendremos dos tendencias del factor de mejora para esta 
banda de edad. Estos dos ciclos claramente diferenciados son: 
- Primer ciclo de 1956 a 1984. 









Menores de 40 años (1956-1999)
Menores de 40 años Polinómica (Menores de 40 años)
2 per. media móvil (Menores de 40 años)




Gráfico J.3. Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 30 a 
39 años (1956-1984). 
Para este primer ciclo, la tendencia sigue una función polinómica que queda reflejada 
mediante la expresión 
y = - 5E - 05x2 + 0,0009x + 0,0108 
y cuyo coeficiente de correlación es  
R2 = 0,8111 
Ahora sí, podemos decir que el ajuste a esta función y para este período de tiempo 
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Gráfico J.4. Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 30 a 
39 años (1985-1999). 
Para este segundo período de tiempo, la tendencia también sigue una función 
polinómica que expresamos de la siguiente manera 
y = -0,0005x2 + 0,0114x - 0,0246 
y cuyo coeficiente de correlación es  
R2 = 0,9744 
Por tanto, ahora sí podemos decir que el ajuste a esta función y para este período de 
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Gráfico J.5. Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 40 a 
49 años (1956-1999). 
En este tramo la tendencia sigue una función polinómica que reflejamos mediante la 
expresión 
y = 1E-05x2 - 0,0001x + 0,0049 
y cuyo coeficiente de correlación es  
R2 = 0,5738 
Al igual que en el tramo anterior, y dado que el ajuste a esta función tampoco es 
perfecto, hemos dividido la tendencia del factor de mejora para esta banda de edad en 
dos ciclos claramente diferenciados: 
- Primer ciclo de 1956 a 1978. 
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Gráfico J.6. Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 40 a 
49 años (1956-1978). 
Para este primer período de tiempo, la tendencia sigue una función polinómica con la 
siguiente expresión 
y = 6E - 05x2 - 0,0008x + 0,0061 
y cuyo coeficiente de correlación es  
R2 = 0,7098 
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Gráfico J.7. Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 40 a 
49 años (1979-1999). 
Para este segundo período de tiempo, la tendencia también sigue una función 
polinómica tal que 
y = 9E-05x2 - 0,0009x + 0,0095 
y cuyo coeficiente de correlación es  
R2 = 0,8673 
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Gráfico J.8. Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 50 a 
59 años (1956-1999). 
La tendencia sigue una función polinómica que representamos mediante la siguiente 
expresión 
y = 3E-06x2 + 0,0002x + 0,0047 
y cuyo coeficiente de correlación es  
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Gráfico J.9. Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 60 a 
69 años (1956-1999). 
La tendencia sigue una función polinómica que queda representamos como 
y = 8E-06x2 + 0,0001x + 0,0065 
y cuyo coeficiente de correlación es  
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Gráfico J.10. Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 70 
a 79 años (1956-1999). 
La tendencia sigue en esta ocasión una función lineal que representaremos mediante 
la siguiente expresión 
y = 0,0005x + 0,0045 
y cuyo coeficiente de correlación es  
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Gráfico J.11. Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 80 
a 95 años (1956-1999). 
La tendencia sigue una función polinómica que queda reflejada mediante la expresión 
y = 2E-06x2 + 0,0001x + 0,0054 
y cuyo coeficiente de correlación es  
R2 = 0,5924 
Si bien la función de tendencia no se ajusta perfectamente a los factores de mejora, 
según vemos en el gráfico parece evidente que esto se debe exclusivamente a la 
volatilidad del factor de mejora en los primeros años de la muestra, pero desde 1967 
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Gráfico J.12. Factores anuales de mejora de la mortalidad para la cartera de pasivos de 
jubilación, es decir, para las edades comprendidas entre los 52 y los 95 años en el 
período 1956-1999. 
Observamos cómo la tendencia sigue una función polinómica que expresamos como 
sigue 
y = 3E-06x2 + 0,0002x + 0,0054 
y cuyo coeficiente de correlación es  
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Gráfico J.13. Factores anuales de mejora de la mortalidad de todas las edades 
analizadas, es decir, para las edades comprendidas entre los 30 y los 95 años en el 
período 1956-1999. 
Observamos cómo la tendencia sigue una función polinómica que representamos 
como 
y = 1E-05x2 - 0,0002x + 0,0083 
y cuyo coeficiente de correlación es  
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ANEXO K: ANÁLISIS DE TENDENCIA PROYECTADA DE LOS FACTORES DE MEJORA 
En el presente Anexo vamos a proyectar los factores de mejora de la mortalidad hasta 
el año 2040 (serie histórica 1956-2040), tomando como referencia las funciones de 
tendencia observada en el ANEXO J para cada una de las bandas de edad objeto de 
este análisis. Estas bandas de edad serán las correspondientes a una cartera tipo de 
rentas vitalicias de jubilación en base a la estructura de edades y rentas medias 
publicadas por la Seguridad Social para el año 2010 (ANEXO L), por lo que sólo 
tomaremos como referencia aquellas bandas de edad superiores a los 52 años 
(Gráficos K.1. a K.4.). Una vez tengamos los factores de mejora de la mortalidad 
proyectados, podremos calcular un nuevo shock único para nuestra cartera tipo y de 
esta manera añadir un margen de prudencia a nuestro análisis, dado que queda 
demostrado que estos factores de mejora seguirán creciendo con el paso de los años 
(ver Capítulo 7). Además, en el Gráfico K.5., analizaremos la proyección del factor de 
mejora para la cartera de pasivos tratada en su conjunto, es decir, como una única 
banda de edad desde los 52 años hasta los 95. 
Por último, y simplemente como curiosidad y como base de futuros estudios, también 
proyectamos los factores de mejora de la mortalidad para todas las edades incluyendo 
los activos, es decir, desde los 30 hasta los 95 años (Gráfico K.6.).  
Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 50 a 59 años 
(1956-2030). 
Partiendo del Gráfico J.8. del ANEXO J, y cuya función de tendencia era una función 
polinómica que representábamos con la expresión 
y = 3E-06x2 + 0,0002x + 0,0047 
y manteniendo los factores de mejora ya observados entre los años 1956 y 1999, es 
decir desde x = 1 hasta x = 44, y sustituyendo los valores de x por cada año proyectado, 
esto es, desde x = 45 para el año 2000 hasta x = 75 para el año 2030, tenemos que  




Gráfico K.1. Tendencia proyectada del factor de mejora de la mortalidad para el tramo 
de edad de 50 a 59 años. 
donde la tendencia, partiendo de la función de tendencia inicial ya comentada 
anteriormente, ahora también tendrá una expresión polinómica similar, como la que 
sigue 
y = 3E-06x2 + 0,0002x + 0,0046 
con un mejor ajuste representado por el factor de correlación 
R2 = 0,9422 
Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 60 a 69 años 
(1956-2030). 
Partiendo del Gráfico J.9. del ANEXO J, y cuya función de tendencia era una función 
polinómica que representábamos como 
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y manteniendo los factores de mejora ya observados entre los años 1956 y 1999, es 
decir desde x = 1 hasta x = 44, y sustituyendo los valores de x por cada año proyectado, 
esto es, desde x = 45 para el año 2000 hasta x = 75 para el año 2030, tenemos que  
 
Gráfico K.2. Tendencia proyectada del factor de mejora de la mortalidad para el tramo 
de edad de 60 a 69 años. 
donde la tendencia, partiendo de la función ya comentada anteriormente, ahora 
también tendrá una expresión polinómica similar como la que sigue 
y = 7E-06x2 + 0,0001x + 0,0065 
con un mejor ajuste representado por el factor de correlación 
R2 = 0,9779 
Factores anuales de mejora de la mortalidad para edades de 70 a 79 años (1956-
2030). 
Partiendo del Gráfico J.10. del ANEXO J, y cuya función de tendencia era una función 
lineal que representábamos con la expresión 
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y manteniendo los factores de mejora ya observados entre los años 1956 y 1999, es 
decir desde x = 1 hasta x = 44, y sustituyendo los valores de x por cada año proyectado, 
esto es, desde x = 45 para el año 2000 hasta x = 75 para el año 2030, tenemos que  
 
Gráfico K.3. Tendencia proyectada del factor de mejora de la mortalidad para el tramo 
de edad de 70 a 79 años. 
Donde la tendencia, partiendo de la función comentada anteriormente, ahora también 
tendrá una expresión lineal similar 
y = 0,0005x + 0,0041 
con un mejor ajuste representado por el factor de correlación 
R2 = 0,9509 
Factores anuales de mejora de la mortalidad para el tramo de edad de 80 a 95 años 
(1956-2030). 
Partiendo del Gráfico J.11. del ANEXO J, y cuya función de tendencia era una función 
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y = 2E-06x2 + 0,0001x + 0,0054 
y manteniendo los factores de mejora ya observados entre los años 1956 y 1999, es 
decir desde x = 1 hasta x = 44, y sustituyendo los valores de x por cada año proyectado, 
esto es, desde x = 45 para el año 2000 hasta x = 75 para el año 2030, tenemos que  
 
Gráfico K.4. Tendencia proyectada del factor de mejora de la mortalidad para el tramo 
de edad de 80 a 95 años. 
donde la tendencia ahora también tendrá una expresión polinómica similar 
y = 1E-06x2 + 0,0002x + 0,0055 
con un mejor ajuste representado por el factor de correlación 
R2 = 0,879 
Factores anuales de mejora de la mortalidad para toda la cartera de pasivos, es decir, 
para un único tramo de edades entre los 52 y los 95 años (1956-2030). 
Partiendo del Gráfico J.12. del ANEXO J, y cuya función de tendencia era una función 
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y = 3E-06x2 + 0,0002x + 0,0054 
y manteniendo los factores de mejora ya observados entre los años 1956 y 1999, es 
decir desde x = 1 hasta x = 44, y sustituyendo los valores de x por cada año proyectado, 
esto es, desde x = 45 para el año 2000 hasta x = 75 para el año 2030, tenemos que  
 
Gráfico K.5. Tendencia proyectada del factor de mejora de la mortalidad para el tramo 
de edad de 52 a 95 años. 
Donde la tendencia, partiendo de la función comentada anteriormente, ahora también 
tendrá una expresión polinómica similar  
y = 2E-06x2 + 0,0002x + 0,0054 
con un mejor ajuste representado por el factor de correlación 
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Factores anuales de mejora de la mortalidad para todo el colectivo analizado, es 
decir, para un único tramo de edades entre los 30 y los 95 años (1956-2030). 
 
Partiendo del Gráfico J.13. del ANEXO J, y cuya función de tendencia era una función 
polinómica que representábamos con la siguiente expresión 
y = 1E-05x2 - 0,0002x + 0,0083 
y manteniendo los factores de mejora ya observados entre los años 1956 y 1999, es 
decir desde x = 1 hasta x = 44, y sustituyendo los valores de x por cada año proyectado, 
esto es, desde x = 45 para el año 2000 hasta x = 75 para el año 2030, tenemos que  
 
Gráfico K.6. Tendencia proyectada del factor de mejora de la mortalidad para el tramo 
de edad de 30 a 95 años. 
donde la tendencia seguirá una expresión polinómica similar 
y = 8E-06x2 – 3E-05x + 0,0075 
con un mejor ajuste representado por el factor de correlación 
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Tabla K.1. Factores de mejora por años y tramos de edad para cada una de las 
bandas de edad proyectadas. Hasta el año 1999 hemos utilizado los mismos valores 
ya observados y utilizados para representar los Gráficos del ANEXO J, y a partir de 
ahí los proyectados desde 2000 hasta 2030. 
 
 
Año 50 a 59 60 a 69 70 a 79 >79 52 a 95 30 a 95
1956 1,28% 0,88% 1,35% 1,34% 1,23% 1,27%
1957 1,32% 0,98% 1,14% 0,91% 1,05% 1,16%
1958 0,60% 0,24% 0,32% 0,16% 0,30% 0,43%
1959 0,36% -0,05% 0,08% 0,43% 0,23% 0,32%
1960 0,58% 0,49% 0,43% 0,65% 0,57% 0,58%
1961 0,32% 0,38% 0,08% 0,19% 0,27% 0,32%
1962 0,61% 0,95% 0,81% 1,04% 0,91% 0,83%
1963 0,64% 1,06% 0,71% 0,72% 0,80% 0,79%
1964 0,39% 0,83% 0,37% 0,14% 0,41% 0,49%
1965 0,38% 0,92% 0,54% 0,37% 0,55% 0,59%
1966 0,22% 0,89% 0,48% 0,19% 0,44% 0,48%
1967 0,36% 1,18% 0,86% 0,61% 0,77% 0,75%
1968 0,42% 1,30% 1,13% 0,90% 0,97% 0,88%
1969 0,69% 1,94% 1,71% 0,92% 1,30% 1,25%
1970 0,45% 1,31% 1,33% 0,70% 0,94% 0,92%
1971 0,65% 1,41% 1,59% 0,90% 1,11% 1,16%
1972 0,70% 1,28% 1,53% 0,95% 1,11% 1,15%
1973 0,62% 1,17% 1,50% 0,88% 1,03% 1,05%
1974 0,73% 1,17% 1,65% 1,08% 1,16% 1,11%
1975 0,85% 1,20% 1,60% 0,90% 1,11% 1,14%
1976 1,12% 1,20% 1,73% 1,09% 1,25% 1,27%
1977 1,10% 1,10% 1,71% 1,06% 1,21% 1,22%
1978 1,33% 1,19% 1,90% 1,23% 1,38% 1,32%
1979 1,42% 1,01% 1,83% 0,99% 1,26% 1,13%
1980 1,44% 1,22% 1,82% 1,13% 1,36% 1,12%
1981 1,37% 1,09% 1,71% 1,08% 1,28% 0,90%
1982 1,44% 1,23% 1,74% 1,14% 1,35% 0,91%
1983 1,53% 1,31% 1,78% 1,21% 1,43% 0,99%
1984 1,58% 1,48% 1,77% 1,21% 1,49% 0,97%
1985 1,65% 1,59% 1,96% 1,45% 1,66% 1,07%
1986 1,70% 1,73% 1,83% 1,31% 1,61% 1,15%
1987 1,70% 1,78% 1,70% 1,10% 1,52% 1,21%
1988 1,63% 1,88% 1,63% 1,07% 1,50% 1,32%




Año 50 a 59 60 a 69 70 a 79 >79 52 a 95 30 a 95
1989 1,64% 2,05% 1,54% 1,10% 1,53% 1,45%
1990 1,85% 2,30% 1,96% 1,34% 1,81% 1,81%
1991 1,88% 2,59% 2,12% 1,45% 1,95% 2,06%
1992 1,74% 2,50% 2,01% 1,10% 1,76% 1,99%
1993 1,68% 2,55% 2,12% 1,13% 1,79% 2,08%
1994 1,73% 2,61% 2,39% 1,48% 1,99% 2,36%
1995 1,67% 2,62% 2,44% 1,39% 1,96% 2,39%
1996 1,47% 2,61% 2,71% 1,71% 2,11% 2,41%
1997 1,43% 2,41% 2,65% 1,55% 1,97% 2,23%
1998 1,41% 2,37% 2,78% 1,51% 1,98% 2,20%
1999 1,93% 2,64% 2,65% 1,37% 2,00% 1,89%
2000 1,98% 2,72% 2,70% 1,40% 2,05% 1,96%
2001 2,02% 2,80% 2,75% 1,42% 2,09% 2,03%
2002 2,07% 2,89% 2,80% 1,45% 2,14% 2,10%
2003 2,12% 2,97% 2,85% 1,48% 2,19% 2,17%
2004 2,17% 3,06% 2,90% 1,51% 2,24% 2,25%
2005 2,22% 3,15% 2,95% 1,54% 2,29% 2,33%
2006 2,27% 3,24% 3,00% 1,57% 2,34% 2,41%
2007 2,32% 3,33% 3,05% 1,60% 2,39% 2,49%
2008 2,37% 3,43% 3,10% 1,63% 2,44% 2,58%
2009 2,42% 3,52% 3,15% 1,66% 2,49% 2,67%
2010 2,48% 3,62% 3,20% 1,70% 2,55% 2,76%
2011 2,53% 3,72% 3,25% 1,73% 2,60% 2,85%
2012 2,58% 3,82% 3,30% 1,76% 2,65% 2,94%
2013 2,64% 3,92% 3,35% 1,79% 2,71% 3,03%
2014 2,69% 4,02% 3,40% 1,83% 2,76% 3,13%
2015 2,75% 4,13% 3,45% 1,86% 2,82% 3,23%
2016 2,81% 4,24% 3,50% 1,89% 2,88% 3,33%
2017 2,86% 4,35% 3,55% 1,93% 2,93% 3,43%
2018 2,92% 4,46% 3,60% 1,96% 2,99% 3,54%
2019 2,98% 4,57% 3,65% 2,00% 3,05% 3,65%
2020 3,04% 4,68% 3,70% 2,04% 3,11% 3,76%
2021 3,10% 4,79% 3,75% 2,07% 3,17% 3,87%
2022 3,16% 4,91% 3,80% 2,11% 3,23% 3,98%
2023 3,22% 5,03% 3,85% 2,14% 3,29% 4,09%
2024 3,28% 5,15% 3,90% 2,18% 3,35% 4,21%
2025 3,34% 5,27% 3,95% 2,22% 3,41% 4,33%
2026 3,40% 5,39% 4,00% 2,26% 3,47% 4,45%
2027 3,47% 5,52% 4,05% 2,30% 3,54% 4,57%
2028 3,53% 5,64% 4,10% 2,34% 3,60% 4,70%
2029 3,59% 5,77% 4,15% 2,38% 3,66% 4,83%
2030 3,66% 5,90% 4,20% 2,42% 3,73% 4,96%
 
  
ANEXO L: PENSIONES CONTRIBUTIVAS DEL SISTEMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL 
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ANEXO M: CÁLCULO DEL SHOCK DE LONGEVIDAD EN FUNCIÓN DE LA EDAD DEL 
ASEGURADO Y LA DURACIÓN DEL CONTRATO DE SEGURO BAJO DIFERENTES 
HIPÓTESIS DE MORTALIDAD BASE 
Si seguimos el mismo procedimiento de cálculo que el ya comentado en el Capítulo 7 
de nuestro estudio, y basándonos en los factores de mejora calculados para toda la 
población europea según las HMD con sus medias y desviaciones típicas, ahora 
aplicamos estas premisas sobre otras mortalidades base, obteniendo los siguientes 




clase 5 años 10 años 15 años 20 años Vitalicia 
30-39 35 4,57% 8,41% 12,40% 16,67% 31,13% 
40-49 45 3,26% 6,59% 10,25% 14,68% 23,30% 
50-59 55 3,51% 7,46% 12,12% - 17,74% 
60-69 65 4,63% 9,15% - - 12,11% 
70-79 75 4,82% - - - 6,65% 
80-95 87 - - - - 2,77% 




clase 5 años 10 años 15 años 20 años Vitalicia 
30-39 35 4,57% 8,42% 12,43% 16,73% 30,53% 
40-49 45 3,27% 6,61% 10,29% 14,77% 22,82% 
50-59 55 3,52% 7,50% 12,21% - 17,34% 
60-69 65 4,64% 9,16% - - 11,81% 
70-79 75 4,81% - - - 6,49% 
80-95 87 - - - - 2,75% 
Tabla M.2. Shock de longevidad bajo hipótesis de mortalidad base según Tabla 
INE2010. 
 






clase 5 años 10 años 15 años 20 años Vitalicia 
30-39 35 4,38% 7,92% 11,62% 16,22% 36,42% 
40-49 45 3,25% 6,79% 10,57% 15,20% 27,45% 
50-59 55 3,53% 7,58% 12,46% - 20,88% 
60-69 65 4,66% 9,22% - - 14,23% 
70-79 75 4,84% - - - 7,81% 
80-95 87 - - - - 3,09% 




clase 5 años 10 años 15 años 20 años Vitalicia 
30-39 35 4,41% 7,98% 11,69% 16,30% 41,65% 
40-49 45 3,25% 6,80% 10,63% 15,39% 31,50% 
50-59 55 3,55% 7,66% 12,60% - 24,01% 
60-69 65 4,67% 9,28% - - 16,40% 
70-79 75 4,85% - - - 9,00% 
80-95 87 - - - - 3,46% 




clase 5 años 10 años 15 años 20 años Vitalicia 
30-39 35 4,46% 7,94% 11,55% 15,60% 44,40% 
40-49 45 3,24% 6,49% 10,15% 14,61% 33,76% 
50-59 55 3,53% 7,50% 12,08% - 26,05% 
60-69 65 4,62% 9,03% - - 18,14% 
70-79 75 4,76% - - - 10,21% 
80-95 87 - - - - 3,87% 








ANEXO N: HIPÓTESIS Y SUPUESTOS PARA EL CÁLCULO DEL BEL 
   
 
Tabla N.1. Tabla de Mortalidad Española conjunta según las HMD2009. 
Edad l c q c EV c Edad l c q c EV c
0 100.000 0,0032500 81,64 56 94.532 0,0047814 27,98
1 99.675 0,0003210 80,91 57 94.080 0,0051127 27,11
2 99.643 0,0001706 79,94 58 93.599 0,0052244 26,25
3 99.626 0,0001706 78,95 59 93.110 0,0056707 25,39
4 99.609 0,0001506 77,96 60 92.582 0,0063835 24,53
5 99.594 0,0001104 76,97 61 91.991 0,0069246 23,68
6 99.583 0,0000904 75,98 62 91.354 0,0070823 22,84
7 99.574 0,0000904 74,99 63 90.707 0,0077061 22,00
8 99.565 0,0000703 74,00 64 90.008 0,0084326 21,17
9 99.558 0,0000904 73,00 65 89.249 0,0097592 20,35
10 99.549 0,0001005 72,01 66 88.378 0,0099007 19,54
11 99.539 0,0000904 71,01 67 87.503 0,0095882 18,73
12 99.530 0,0001206 70,02 68 86.664 0,0122196 17,91
13 99.518 0,0001306 69,03 69 85.605 0,0133053 17,12
14 99.505 0,0001005 68,04 70 84.466 0,0118746 16,35
15 99.495 0,0001910 67,05 71 83.463 0,0150007 15,54
16 99.476 0,0002212 66,06 72 82.211 0,0184647 14,77
17 99.454 0,0002815 65,07 73 80.693 0,0198778 14,03
18 99.426 0,0003822 64,09 74 79.089 0,0211281 13,31
19 99.388 0,0003119 63,11 75 77.418 0,0240771 12,59
20 99.357 0,0003523 62,13 76 75.554 0,0271859 11,88
21 99.322 0,0003625 61,16 77 73.500 0,0299456 11,20
22 99.286 0,0003525 60,18 78 71.299 0,0340538 10,53
23 99.251 0,0003728 59,20 79 68.871 0,0386955 9,89
24 99.214 0,0003629 58,22 80 66.206 0,0445428 9,26
25 99.178 0,0004336 57,24 81 63.257 0,0494016 8,67
26 99.135 0,0004438 56,27 82 60.132 0,0566753 8,10
27 99.091 0,0003936 55,29 83 56.724 0,0628658 7,55
28 99.052 0,0004341 54,31 84 53.158 0,0713157 7,03
29 99.009 0,0004444 53,34 85 49.367 0,0808030 6,53
30 98.965 0,0004244 52,36 86 45.378 0,0934814 6,06
31 98.923 0,0004852 51,38 87 41.136 0,1041424 5,63
32 98.875 0,0004855 50,41 88 36.852 0,1166015 5,23
33 98.827 0,0005363 49,43 89 32.555 0,1333436 4,85
34 98.774 0,0006176 48,46 90 28.214 0,1398596 4,52
35 98.713 0,0006281 47,49 91 24.268 0,1592632 4,18
36 98.651 0,0007298 46,52 92 20.403 0,1746312 3,87
37 98.579 0,0007304 45,55 93 16.840 0,1915083 3,58
38 98.507 0,0009035 44,58 94 13.615 0,2096952 3,32
39 98.418 0,0008840 43,62 95 10.760 0,2325279 3,06
40 98.331 0,0010882 42,66 96 8.258 0,2540567 2,84
41 98.224 0,0012828 41,71 97 6.160 0,2762987 2,64
42 98.098 0,0013354 40,76 98 4.458 0,2992373 2,45
43 97.967 0,0014086 39,81 99 3.124 0,3223431 2,28
44 97.829 0,0015640 38,87 100 2.117 0,3462447 2,13
45 97.676 0,0019145 37,93 101 1.384 0,3692197 2,00
46 97.489 0,0019900 37,00 102 873 0,3928981 1,88
47 97.295 0,0022406 36,07 103 530 0,4150943 1,77
48 97.077 0,0023177 35,15 104 310 0,4387097 1,66
49 96.852 0,0027361 34,23 105 174 0,4540230 1,57
50 96.587 0,0029611 33,33 106 95 0,4842105 1,47
51 96.301 0,0031256 32,42 107 49 0,4897959 1,38
52 96.000 0,0033021 31,52 108 25 0,52 1,22
53 95.683 0,0036475 30,63 109 12 0,5 1,00
54 95.334 0,0042063 29,74 110+ 6 1 0,50
55 94.933 0,0042240 28,86





Tabla N.2. Curva de tipos de interés libre de riesgo a 31 de Diciembre de 2009, y para 
una prima de iliquidez del 100%. 
Duración Spot rate S-W Factor actualización Duración Spot rate S-W Factor actualización
1 1,740% 98,290% 69 3,898% 7,146%
2 2,316% 95,523% 70 3,902% 6,860%
3 2,723% 92,255% 71 3,906% 6,584%
4 3,036% 88,726% 72 3,910% 6,320%
5 3,287% 85,070% 73 3,914% 6,066%
6 3,500% 81,350% 74 3,917% 5,822%
7 3,688% 77,609% 75 3,921% 5,588%
8 3,855% 73,892% 76 3,924% 5,364%
9 4,003% 70,238% 77 3,928% 5,148%
10 4,135% 66,684% 78 3,931% 4,941%
11 4,251% 63,259% 79 3,935% 4,742%
12 4,351% 59,988% 80 3,938% 4,551%
13 4,434% 56,890% 81 3,941% 4,368%
14 4,503% 53,975% 82 3,944% 4,192%
15 4,558% 51,247% 83 3,947% 4,024%
16 4,493% 49,502% 84 3,950% 3,862%
17 4,416% 47,973% 85 3,953% 3,706%
18 4,327% 46,650% 86 3,956% 3,557%
19 4,229% 45,525% 87 3,958% 3,414%
20 4,121% 44,587% 88 3,961% 3,276%
21 4,112% 42,899% 89 3,964% 3,144%
22 4,097% 41,337% 90 3,966% 3,018%
23 4,077% 39,889% 91 3,969% 2,896%
24 4,053% 38,540% 92 3,971% 2,779%
25 4,026% 37,279% 93 3,974% 2,667%
26 3,997% 36,096% 94 3,976% 2,560%
27 3,967% 34,981% 95 3,979% 2,457%
28 3,936% 33,926% 96 3,981% 2,358%
29 3,905% 32,924% 97 3,983% 2,263%
30 3,875% 31,969% 98 3,985% 2,172%
31 3,849% 31,015% 99 3,987% 2,084%
32 3,828% 30,055% 100 3,990% 2,000%
33 3,812% 29,096% 101 3,992% 1,919%
34 3,800% 28,142% 102 3,994% 1,842%
35 3,790% 27,198% 103 3,996% 1,768%
36 3,783% 26,267% 104 3,998% 1,697%
37 3,779% 25,351% 105 3,999% 1,628%
38 3,776% 24,454% 106 4,001% 1,563%
39 3,774% 23,577% 107 4,003% 1,500%
40 3,774% 22,720% 108 4,005% 1,439%
41 3,775% 21,886% 109 4,007% 1,381%
42 3,777% 21,075% 110 4,009% 1,326%
43 3,779% 20,287% 111 4,010% 1,272%
44 3,783% 19,522% 112 4,012% 1,221%
45 3,786% 18,782% 113 4,014% 1,172%
46 3,790% 18,065% 114 4,015% 1,124%
47 3,794% 17,372% 115 4,017% 1,079%
48 3,799% 16,702% 116 4,018% 1,036%
49 3,803% 16,055% 117 4,020% 0,994%
50 3,808% 15,431% 118 4,022% 0,954%
51 3,813% 14,829% 119 4,023% 0,915%
52 3,818% 14,248% 120 4,024% 0,878%
53 3,823% 13,689% 121 4,026% 0,843%
54 3,828% 13,150% 122 4,027% 0,809%
55 3,833% 12,632% 123 4,029% 0,776%
56 3,838% 12,132% 124 4,030% 0,745%
57 3,843% 11,652% 125 4,032% 0,715%
58 3,848% 11,189% 126 4,033% 0,686%
59 3,853% 10,745% 127 4,034% 0,659%
60 3,858% 10,317% 128 4,035% 0,632%
61 3,863% 9,906% 129 4,037% 0,607%
62 3,868% 9,511% 130 4,038% 0,582%
63 3,872% 9,132% 131 4,039% 0,559%
64 3,877% 8,767% 132 4,040% 0,536%
65 3,881% 8,416% 133 4,042% 0,515%
66 3,886% 8,079% 134 4,043% 0,494%





















 -  ABI (Association of British Insurers) 
-  ACME (Association des Assureurs Coopératifs et Mutualistes Européens) 
-  AISAM (Asociación Internacional de Sociedades Mutualistas de Seguros) 
-  AMICE (Asociación de Mutuas de Seguros y Cooperativas de Seguros en Europa) 
-  ART (Transferencia Alternativa de Riesgos) 
-  BCBS (Basel Committe on Banking Supervision) 
-  BIS (Bank of International Settlements) 
-  CASR (Capital Adequacy and Solvency Regime) 
-  CEA (Comité Européen des Assurances) 
-  CEBS (European Banking Supervisors) 
-  CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors) 
-  CESR (Committee of European Securities Regulators) 
-  CLHIA (Canadian Life and Health Insurance Association) 
-  CMI (Continuous Mortality Investigation) 
-  CMIB (Continuous Mortality Investigations Bureau) 
-  CRG (Regulación Genómica de Barcelona) 
-  DEXX&R (Research for Australian and New Zealand Financial Service Institutions) 
-  DGSyFP (Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones) 
-  ECOFIN (Consejo de Ministros de Economía y Finanzas) 
-  EEC (European Economic Community) 
-  EIA (Equity Indexed Annuity) 
-  EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority)  
-  EIOPC (European Insurance and Occupational Pensions Committee) 
-  FCD (Financial Conglomerate Directive) 
-  FFSA (Fédération Française des Sociétés d'Assurances)  
-  FMI (Fondo Monetario Internacional) 
-  FSA (Financial Services Authority) 
-  GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) 
-  GAD (Government Actuary’s Department) 
-  GAO (Guaranteed Annuitisation Option) 
-  GC (Groupe Consultatif) 
-  GMDB (Guaranteed Minimum Death Benefit) 
-  HMD (Human Mortality Database) 
-  HRS (Health Retirement Study) 
-  IAA (International Actuarial Association) 
-  IAD (Insurance Accounting Directive) 
-  IAE (Instituto de Actuarios Españoles) 
-  IAIS (International Association of Insurance Supervisors) 
-  IAPF (Irish Association of Pension Funds) 
-  IAS (International Accounting Standards) 
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-  IASB (International Accounting Standards Board) 
-  IASC (International Accounting Standards Committee) 
-  IC (Insurance Committee) 
-  ICA (International Congress of Actuaries) 
-  ICEA (Investigación Cooperativa entre Entidades Aseguradoras y Fondos de Pensiones) 
-  IFAA (International Forum of Actuarial Associations) 
-  IFAC (International Federation of Accountants) 
-  IFRS (International Financial Reporting Standards) 
-  IGD (Insurance Group Directive) 
-  INE (Instituto Nacional de Estadística) 
-  LWG (London Working Group) 
-  MCEV (Market Consistent Embedded Value) 
-  MEYSS (Ministerio de Empleo y Seguridad Social) 
-  MNP (Movimiento Natural de la Población) 
-  MPIDR (Max Planck Institute for Demographic Research) 
-  OCDE (Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos) 
-  OED (Observatorio Español sobre Drogas) 
-  OEEC (Organization for European Economic Co-operation) 
-  OMD (Objetivos de Desarrollo del Milenio) 
-  ONS (Oncology Nursing Society) 
-  QIS (Quantitative Impact Study) 
-  UE (Unión Europea) 
-  UNESPA (Unión Española de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras) 
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